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INTRODUZIONE 

Negli ultimi venticinque anni, il rapporto debito/PIL del nostro Paese ha registrato due 

momenti di crescita degni di nota, in corrispondenza della crisi del debito sovrano e 

della crisi pandemica da COVID-19. Quali sono le ragioni di questi aumenti? In che 

modo sono stati superati i due shock e a quale prezzo? Quali sono state le conseguenze 

sulla struttura del debito italiana e, più in generale, sulle sorti del Paese? Queste sono le 

principali domande a cui l’elaborato cerca di rispondere, con la speranza di offrire alla 

letteratura sul tema un’analisi comparata dei principali dati macroeconomici e dei 

contesti istituzionali verificatisi, così da favorire la stesura di studi prospettici sul debito 

pubblico italiano. Passando alla struttura del lavoro, il primo capitolo si apre con una 

sezione teorica volta a chiarire il ruolo del debito e il tema della sua sostenibilità nel 

lungo periodo. Ad essa è, poi, accostata una breve digressione storica volta a riassumere 

l’evoluzione dei conti pubblici italiani dagli anni ‘60 fino ai primi anni 2000. Nel 

secondo capitolo, segue un’analisi approfondita della crisi del debito sovrano, 

rintracciandone le origini nella crisi dei mutui subprime e delineandone le conseguenze 

nei principali Paesi dell’area euro, con un focus sul caso italiano e sul confronto tra i 

cosiddetti “PIIGS”. Successivamente, nel capitolo tre, viene analizzata la crisi 

pandemica, esaminandone il passaggio da crisi sanitaria a crisi economica. Dopo aver 

commentato le politiche di risposta dell’Unione europea, vengono analizzate quelle 

italiane e, più in generale, le implicazioni dello shock sulle finanze statali. Il capitolo si 

conclude con un confronto con le altre principali economie europee, quindi Germania, 

Francia e Spagna. Il quarto capitolo rappresenta il cuore comparativo dell’elaborato: le 

due crisi vengono messe a confronto, evidenziandone i punti di contatto e le divergenze 

sia in termini di natura dello shock che di risposta delle istituzioni. Inoltre, le 

implicazioni sul rapporto debito/PIL vengono sinteticamente comparate, in modo tale da 

poter rispondere alle domande poste poc’anzi. Infine, nelle conclusioni lo sguardo è 

rivolto al futuro. 
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1. CAPITOLO 1: IL DEBITO PUBBLICO  

Si può considerare il debito pubblico come l'insieme delle obbligazioni finanziarie 

emesse da uno Stato per sovvenzionare le proprie spese qualora le entrate 

provenienti dal sistema tributario non siano sufficienti1. Le politiche sociali e gli 

interventi pubblici hanno un costo che spesso non può essere interamente 

assorbito dai Paesi, per questo si ricorre all’indebitamento. In seguito, come per 

ogni finanziamento, la somma erogata deve essere restituita a scadenza e gli 

interessi dovuti ai debt holders sono corrisposti con scadenze intermedie. Eppure, 

in che limiti ciò è possibile? Quali sono le principali teorie sul tema? Come è 

possibile che l’Italia si sia indebitata così tanto? Il primo capitolo di questo 

elaborato cerca di rispondere a tali quesiti. 

1.1. INTERPRETAZIONI E TEORIE 

Come anticipato dall’introduzione, ad oggi il debito pubblico è considerato un 

veicolo finanziario indispensabile per colmare il fabbisogno economico di un 

Paese. Ciononostante, tale percezione non era altrettanto scontata nel passato: la 

maggior parte degli economisti classici concepiva il debito pubblico come un 

fattore potenzialmente dannoso a cui ricorrere, esclusivamente, per sovvenzionare 

operazioni straordinarie. Sostenitore di questa tesi era proprio Ricardo con quella 

che passò alla storia come Equivalenza Ricardiana o Equivalenza di Barro-

Ricardo2. Egli, infatti, riteneva inutile finanziare la spesa pubblica attraverso il 

debito poiché avrebbe comportato un incremento della tassazione futura. Di 

conseguenza, l’effetto che ne sarebbe derivato sulla domanda aggregata era 

 

1 Treccani. (2012). Debito pubblico. In Lessico del XXI Secolo 
2 Barro, R. J. (1974). Are Government Bonds Net Wealth?. Journal of Political Economy, 82(6), 

1095–1117; Seater, J. J. (1993). Ricardian Equivalence. Journal of Economic Literature, 31(1), 

142–190.  
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analogo a quello di un aumento delle imposte nel periodo corrente. La ragione era 

molto semplice agli occhi dell’economista inglese: gli individui formano le 

proprie aspettative sulla base delle politiche fiscali adottate. Quindi se nel presente 

lo Stato si è indebitato, essi riterranno logico che nel futuro le tasse saranno più 

consistenti. Di fronte a questa prospettiva, i cittadini tenderanno ad incrementare i 

risparmi e a ridurre i consumi proprio per prepararsi al prevedibile aumento delle 

imposte3. In questo modo, la domanda aggregata diminuisce, anche se 

l'incremento delle tasse non si è ancora concretizzato. Tuttavia, nella realtà 

operativa, un ragionamento di questo tipo non può essere considerato verosimile, 

come riconosciuto da Ricardo stesso4: la problematica principale riguarda le forti 

assunzioni del modello, in particolare l’interesse intergenerazionale5 e il mercato 

perfetto dei capitali. Infatti, non è detto che le generazioni correnti si preoccupino 

delle generazioni future, piuttosto tanto più l’onere è posticipato oltre l'orizzonte 

di vita della generazione attuale, tanto meno gli individui lo percepiranno come 

una propria responsabilità. Infine, è difficile immaginare un mercato dei capitali 

perfetto in un contesto odierno caratterizzato da asimmetrie informative, da 

vincoli normativi e da costi di transazione. 

Con l’affermarsi della dottrina keynesiana, la concezione del debito pubblico 

muta radicalmente. L’attività statale comincia ad essere considerata necessaria nei 

periodi di recessione, dove è proprio la spesa in deficit a favorire la ripresa 

economica. Il debito accumulato sarà poi recuperato attraverso politiche fiscali 

restrittive, attuabili durante la fase espansiva del ciclo, alla luce del maggior 

reddito dei contribuenti. Per comprendere tale passaggio è necessario chiarire i 

punti salienti del pensiero keynesiano che permettono di arrivare a tale 

conclusione: innanzitutto il principio della domanda effettiva segna il 

superamento della legge di Say6, per cui a determinare la produzione delle 

imprese e, quindi, l’offerta di beni e di servizi è solo ed esclusivamente la 

 

3 Femminis, G. (2012). Equivalenza Ricardiana. Dizionario di economia e finanza, Treccani 
4 Ricardo, D. (1820). Essay on the Funding System. 
5 Buchanan, J. M. (1976). Barro on the Ricardian Equivalence Theorem. Journal of Political 

Economy, 84(2), 337–342 
6 Boitani, A. (2012). Teoria keynesiana. In Dizionario di Economia e Finanza. Treccani. 



3 

 

domanda aggregata, dunque proveniente da imprese, famiglie e stato. Secondo 

Keynes, quest’ultima è responsabile delle fluttuazioni del reddito e 

dell’occupazione nel breve periodo7 ed è, perciò, necessario studiarne le 

determinanti. A tal fine si può impiegare il modello IS-LM 8: la prima curva, detta 

curva investimento-risparmio (IS), mostra le combinazioni tra tasso di interesse e 

reddito che garantiscono l’equilibrio nel mercato dei beni, invece, la seconda, 

detta curva liquidità-moneta (LM), mostra le medesime combinazioni stavolta 

all’interno del mercato dei saldi monetari reali. Per dimostrare come la politica 

fiscale statale possa impattare sul reddito occorre sviluppare la curva IS attraverso 

un ulteriore modello chiamato Croce Keynesiana. Esso è in grado di determinare 

l’equilibrio tra spesa programmata, ossia ciò che individui, imprese e pubblica 

amministrazione vorrebbero spendere, e spesa effettiva, ovvero ciò che 

effettivamente viene speso. Se, per un dato livello di reddito, la spesa 

programmata è inferiore a quella effettiva, le imprese vendono meno del previsto, 

accumulano scorte, di conseguenza riducono la produzione e licenziano il 

personale. Viceversa, se la programmata supera l’effettiva: le scorte scendono per 

soddisfare la domanda in eccesso e le imprese assumono di più per aumentare la 

produzione9. Questo ragionamento dimostra come sia essenziale sostenere la 

spesa programmata nelle fasi di declino economico. Ciò deve avvenire attraverso 

una politica fiscale espansiva che permetta al sistema di non ridurre i livelli 

produttivi cumulati. Volendo formalizzare questo schema logico si ipotizzi, per 

semplicità, un’economia chiusa in cui le variabili da considerare sono: la domanda 

aggregata (AD), il reddito o la ricchezza prodotta (Y), la tassazione (T), la 

propensione marginale al consumo (PMC), il reddito disponibile dei consumatori 

(Y-T), la spesa per investimenti (I) e la spesa pubblica (G), è possibile 

formalizzare algebricamente la spesa da consumo, la spesa programmata e la 

spesa effettiva:  

 

7 Cfr. Keynes, J. M. (1936). The general theory of employment, interest and money. 
8 Hicks, J. R. (1937). Mr. Keynes and the “Classics”; A Suggested Interpretation. Econometrica, 

5(2), 147–159; Hansen, A.H. (1953) A Guide to Keynes. McGraw-Hill Book Company, New York 
9 Il ragionamento è ripreso da: Mankiw N.G., Taylor M.P., Canton P., Olivieri A., 

“Macroeconomia”, Zanichelli, Bologna, 2015; Blanchard, O., Amighini, A., & Giavazzi, F. 

(2024). Macroeconomia: una prospettiva europea. Il Mulino. 
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𝑺𝒑𝒆𝒔𝒂 𝒅𝒂 𝒄𝒐𝒏𝒔𝒖𝒎𝒐:           𝑪 = 𝑷𝑴𝑪 ∗ (𝒀 − 𝑻)                                                   (𝟏. 𝟏) 

𝑺𝒑𝒆𝒔𝒂 𝒆𝒇𝒇𝒆𝒕𝒕𝒊𝒗𝒂:               𝑨𝑫 = 𝒀                                                                          (𝟏. 𝟐) 

𝑺𝒑𝒆𝒔𝒂 𝒑𝒓𝒐𝒈𝒓𝒂𝒎𝒎𝒂𝒕𝒂:      𝑨𝑫 = 𝑪 + 𝑰 + 𝑮                                                          (𝟏. 𝟑) 

 

A tal punto, non resta che illustrare graficamente la croce keynesiana valutando 

l’impatto di un aumento della spesa pubblica (G2>G1 e ΔG>0) sul reddito di 

equilibrio: 

 

Figura 1.1: Elaborazione grafica personale del modello della Croce Keynesiana 

Nella Figura 1.1 l’incremento della spesa pubblica (ΔG) determina 

un’innalzamento della spesa programmata in base all’Equazione 1.3. Per questo 

motivo, il punto di equilibrio dell’economia trasla in alto a destra per un livello di 

reddito (Y) e di domanda aggregata (AD) maggiori. Il passaggio fondamentale 

che viene chiarito dal grafico è come il reddito aumenti più che 

proporzionalmente rispetto alla spesa pubblica, infatti: ΔY> ΔG. Il moltiplicatore 

della spesa pubblica, cioè la misura della variazione del reddito a seguito di un 

incremento unitario della spesa pubblica, ha, quindi, un valore maggiore di uno. 

Matematicamente, questo è spiegato dal fatto che il valore di PMC sia compreso 

tra 0 e 1. Stesso discorso in caso di un taglio sulla tassazione (T): la variazione del 
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reddito risulterà amplificata, ma stavolta inferiore, in termini assoluti, a quella 

ottenuta in precedenza. Questa differenza è riconducibile al fatto che l’aumento di 

G abbia un duplice effetto, diretto ed indiretto, sul reddito, mentre l’incremento di 

T abbia solo un impatto indiretto. Infatti, nel primo caso, l’espansione della spesa 

pubblica (G) determina un aumento immediato del reddito (Y) che a sua volta 

amplia il reddito disponibile (Y-T) e, dunque, il consumo (C) degli individui. Di 

conseguenza, il reddito (Y) si accresce e da luogo, nuovamente, ad un aumento 

del consumo (C), e così via.10 Nel secondo caso, la riduzione delle imposte (T) 

accresce esclusivamente il reddito disponibile (Y-T) e, trasversalmente, la spesa 

da consumo (C). Anche in tale circostanza si innesca la medesima reazione a 

catena tra reddito (Y) e consumo (C). L’assenza, tuttavia, di un impatto diretto su 

Y rende i due effetti diversi11. A tal punto, dovrebbe essere evidente perché, 

secondo Keynes, ricorrere all’indebitamento sia preferibile ad un aumento della 

tassazione nel periodo corrente. L’effetto del moltiplicatore di G, a parità di tasso 

di interesse nel mercato dei beni e servizi, genera uno spostamento a destra della 

curva IS e, escludendo variazioni della curva LM, un aumento della domanda 

aggregata. Nella realtà operativa, stimare i moltiplicatori è assai complesso a 

causa dell’influenza di molteplici fattori imprevedibili. Pertanto, basare 

programmi di politica fiscale esclusivamente su tali stime sarebbe errato.  

Apparentemente il tema è ancora discusso in dottrina, dividendo i “freshwater 

economists” e i “saltwater economists”12. La teoria di Barro-Ricardo, seppur 

presenti evidenti difficoltà in tema di applicazione, può comunque essere 

impiegata come strumento di analisi per misurare le variazioni reali al netto delle 

assunzioni del modello, mentre la teoria keynesiana ha posto le fondamenta su cui 

si sorreggono le teorie “tradizionali” a favore del deficit spending e del debito 

 

10 Si può dimostrare matematicamente come il moltiplicatore della spesa pubblica sia riconducibile 

ad una serie geometrica infinita di ragione PMC per cui: 
𝛥𝑌

𝛥𝐺
=

1

(1−𝑃𝑀𝐶)
 dove PMC rappresenta la 

propensione marginale al consumo e come 
𝛥𝑌

𝛥𝐺
> 1 con 0<PMC<1 (vd. Mankiw N.G., Taylor 

M.P., Canton P., Olivieri A., “Macroeconomia”, Zanichelli, Bologna, 2015, p. 212) 
11 Il ragionamento spiegato è tratto da: Mankiw N.G., Taylor M.P., Canton P., Olivieri A., 

“Macroeconomia”, Zanichelli, Bologna, 2015; Blanchard, O., Amighini, A., & Giavazzi, F. 

(2024). Macroeconomia: una prospettiva europea. Il Mulino. 
12 Hall, R. E. (1976, giugno). Notes on the current state of empirical macroeconomics. 

(manoscritto non pubblicato); 



6 

 

pubblico. La differenza fondamentale tra i due modelli resta nel comportamento 

dei consumatori: se nell’equivalenza di Barro-Ricardo questi sono vigili e 

premurosi per la propria dinastia, nella teoria keynesiana, invece, essi non si 

pongono problemi a spendere di più con il crescere del reddito. Terminata questa 

parentesi sugli orientamenti principali in materia, occorre adesso affrontare il 

tema dell’accumulazione del debito e della sua sostenibilità futura. 

1.2. LA SOSTENIBILITÀ DEL DEBITO  

Enunciare una definizione condivisa di sostenibilità del debito non è affatto 

semplice. Secondo il FMI (Fondo Monetario Internazionale), il debito pubblico è 

sostenibile se: “uno Stato è in grado di far fronte alle proprie obbligazioni 

presenti e future senza richiedere assistenza finanziaria o dichiarare il default 13”. 

Invece, secondo una prospettiva più europea, la sostenibilità è da associare al 

valore del rapporto debito pubblico/PIL14 visto il vincolo del 60% previsto dal 

Trattato di Maastricht. Dopotutto, un rapporto debito/PIL elevato potrebbe 

rappresentare una seria minaccia per l’equilibrio economico di un Paese per 

molteplici motivi. Primo tra tutti è il rischio di perdere la fiducia che investitori e 

mercati finanziari ripongono nella capacità dello Stato di onorare il debito15. 

Proprio l’area euro ha attraversato tale situazione durante la crisi del debito 

sovrano, come si vedrà più avanti. I Paesi sono, quindi, costretti ad aumentare i 

tassi di interesse sui titoli emessi che altrimenti rischierebbero di non essere 

collocati. Finanziare il debito diventa più costoso. Secondo motivo è che un debito 

elevato associato ad una scarsa crescita economica, innalza il rischio di insolvenza 

e di default. Qualora ciò dovesse avvenire, riconquistare interamente la fiducia 

degli investitori a parità di tassi di interesse risulterà quasi impossibile. Infine, un 

 

13 Hakura, D. (2020). What is debt sustainability? Finance & Development, 57(3). Fondo 

Monetario Internazionale. 
14 La stabilità del rapporto è fondamentale per parlare di sostenibilità: non si può prescindere dal 

rapportare il debito pubblico alla capacità della nazione di generare ricchezza (PIL), vd. J. D. 

Ostry, A. R. Ghosh, J. I. Kim, M. S. Qureshi, “Fiscal Space”, IMF Staff Position Note, 2010 
15 Galli, G., & Geraci, N. (2024, December 13). Perché un debito pubblico elevato è un rischio per 

la nazione: Un vademecum. Osservatorio sui Conti Pubblici Italiani 
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rapporto debito/PIL elevato limita la capacità del governo di adottare politiche 

fiscali espansive in tempi di necessità16, oltre a gravare sulle generazioni future. 

Altro tema è poi quello della struttura del debito: se gran parte di esso è detenuto 

da soggetti esteri, le pressioni creditizie che gravano sullo Stato sono maggiori 

rispetto a quelle esercitabili internamente dalla banca centrale o dai cittadini del 

Paese stesso. Il motivo è legato all’impossibilità di sfruttare strumenti regolatori in 

grado di limitare scelte di portafoglio “sconvenienti”: ciò è estremamente più 

agevole nel secondo caso. 

I soli fattori menzionati possono far presagire, a causa della loro imponderabilità, 

come sia complesso condurre un’analisi per valutare la sostenibilità del debito. I 

lavori avanguardistici di Domar, successivamente ripresi da Pasinetti17,  

considerano per la prima volta la relazione che intercorre tra il rapporto 

debito/PIL, il saldo primario che può risultare in un avanzo o un disavanzo, il 

tasso di crescita economica e il tasso di interesse medio applicato ai bond statali. 

Considerando un vincolo di bilancio intertemporale caratterizzato da due periodi 

che si susseguono, ipotizzando che la quota di debito finanziata con la 

monetizzazione sia nulla, compatibilmente con il caso europeo, e assumendo che 

il tasso di crescita del PIL nominale sia costante è possibile estrapolare quanto 

segue dalle ricerche condotte: nel caso in cui il tasso di interesse medio superi 

quello di crescita, lo Stato deve assicurarsi un avanzo primario strutturale, 

raggiungibile attraverso una politica fiscale restrittiva, affinché il debito pubblico 

risulti sostenibile. Questo perché gli interessi sul debito maturano più velocemente 

di quanto cresca l’economia ed è, quindi, necessario conseguire costanti avanzi 

primari per attenuare l’impatto del tasso medio di interesse. Al contrario, se il 

tasso di interesse medio fosse inferiore a quello di crescita dell’economia, il Paese 

potrebbe permettersi anche un disavanzo primario, entro opportuni limiti, e, 

 

16 Presbitero, A. F. (2019). Debito pubblico e crescita economica. In G. Galli (Ed.), Il debito 

pubblico in Italia: Perché è un problema e come se ne esce (pp. 21-38). Rivista di politica 

economica. Confindustria. 
17 E. D. Domar, “The "Burden of the Debt" and the National Income”, American Economic 

Review, 1944; L. Pasinetti, “Una nota sulla valutazione dei disavanzi pubblici: al netto o al lordo 

degli interessi?”, Moneta e credito, 1989. 
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comunque, mantenere un debito sostenibile.18 Ciononostante, bisogna tenere a 

mente che l’assunzione del tasso di crescita dell’economia costante è irrealistica e 

che le analisi condotte si soffermano, esclusivamente, sul garantire la stabilità del 

rapporto debito/PIL senza osservarne i valori o l’influenza dei fattori sopracitati. 

Al giorno d’oggi, la sostenibilità è studiata stimando proiezioni analitiche di lungo 

periodo delle variabili poc’anzi menzionate. Nel contesto europeo emergono le in-

depht rewievs (IDRs) condotte dalla Commissione Europea ed incorporate dal 

2015 nei report nazionali del semestre europeo. Ciononostante, va comunque 

ribadito che lo studio della sostenibilità del debito non può essere fondato, 

esclusivamente, su fattori numerici. Vi sono molti altri elementi rilevanti privi di 

unità di misura da considerare come le condizioni dei mercati, le aspettative degli 

investitori sulla solvibilità, la composizione del debito, le scelte di politica 

economica oppure la minaccia di recessioni o di crisi geopolitiche. Ne è una 

testimonianza il contemporaneo caso giapponese caratterizzato da un rapporto che 

è al di sopra del 200% da più di dieci anni. Secondo i parametri europei, il 

Giappone dovrebbe aver dichiarato default già da un paio di anni. Eppure, la 

domesticità del debito, i bassi tassi di interesse applicati e l’indipendenza dalle 

fluttuazioni monetarie estere19 rendono il debito giapponese persino più 

sostenibile di quello italiano. Non esistono, dunque, dei “valori-limite” del 

rapporto debito/PIL in grado di determinare il verificarsi o meno di episodi di 

default. In alcuni contesti, l’insolvenza statale non è tanto un problema di 

sostenibilità, piuttosto, come evidenzia Momigliano, “una scelta non obbligata 

del governo” di non tenere fede alle obbligazioni contratte20. A tal punto, le 

nozioni macroeconomiche sul tema del debito pubblico dovrebbero essere 

sufficienti ad affrontare le analisi di politica economica che saranno condotte nel 

corso dell’elaborato: si può, quindi, passare alla digressione storica sul caso 

italiano. 

 

18 Dispense integrative di: Mankiw N.G., Taylor M.P., Canton P., Olivieri A., “Macroeconomia”, 

Zanichelli, Bologna, 2015;. 
19 Miyazaki, T., & Onji, K. (2017, luglio). The sustainability of Japan's government debt: A review 

(Discussion Paper No. 1716). Graduate School of Economics, Kobe University. 
20 Momigliano, S. (2022). Il debito pubblico italiano. Storia, teoria e scelte per il futuro. Roma: 

Carocci Editore, p. 79. 
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1.3. IL DEBITO PUBBLICO ITALIANO PRIMA 

DELLE DUE CRISI 

Prima di analizzare le due crisi oggetto dell’elaborato bisogna ripercorrere 

brevemente l’evoluzione dei conti pubblici italiani fino a prima della crisi del 

2008. A tal fine occorre ripartire dagli anni del boom economico italiano dove 

l’accumulazione del debito ha avuto origine. 

 

Figura 1.2: “Public debt and welfare expenditure” in D'Elia, E., & Zeli, A. (2024). At the origins of the 

Italy's public debt. Structural Change and Economic Dynamics, 71, 45–56, figura 2. 

Nella Figura 1.2 è illustrata la dinamica del rapporto debito/PIL dal 1957 fino al 

2017, assieme a quella della spesa per il welfare statale. La crescita costante del 

debito che ancora oggi pesa sulle tasche degli italiani si ha a partire dagli anni 

successivi al boom economico. Tuttavia, proprio la spesa sociale di quegli anni, 

pari all’incirca a poco più del doppio del rapporto debito/PIL (figura 1.2), fu 

quella che meno tra tutte poteva essere evitata: si stavano ponendo le fondamenta 

di uno Stato moderno che, contemporaneamente, viveva una fase di espansione 

economica senza precedenti. In generale, si ricorreva al debito solamente per 

finanziare operazioni straordinarie secondo una logica d’ispirazione liberista. Con 
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un PIL che cresceva in media durante il miracolo economico al 5,9%21 e con le 

politiche di bilancio democristiane che si allineavano al principio del pareggio di 

bilancio, il rapporto debito/PIL si mantenne al di sotto del 32% senza troppe 

difficoltà. Va, poi, sottolineato il contributo della Banca d’Italia allo sviluppo 

economico, prima sotto la direzione di D. Menichella e, in seguito, di G. Carli: gli 

interventi sulla questione meridionale, il supporto alle manovre politiche e 

l’apertura ai rapporti europei che portarono alla CEE (1957) sono alcuni esempi 

che possono far presagire quello che fu il protagonismo del tempo dell’istituzione 

bancaria22. Tuttavia, proprio le illusioni generate dal miracolo economico e dal 

diffondersi delle idee keynesiane spinsero la società italiana del tempo verso 

nuovi orizzonti dove la spesa pubblica era percepita come una risorsa essenziale 

per attuare i diritti costituzionali sanciti in materia di istruzione, sanità e 

previdenza23. La breve recessione degli anni 1963-64, originatasi dalle 

rivendicazioni dei lavoratori, e la vittoria del centro-sinistra dopo l’egemonia 

democristiana, furono i sintomi di questo cambiamento.  

Un ulteriore brusco cambio di rotta è da osservarsi negli anni ‘70. La fine degli 

accordi di Bretton Woods nel 1971 e la crisi petrolifera del 1973, seguiti dalla 

stagnazione dal ’73 al ’75, fecero emergere le prime debolezze dell’economia 

italiana. Per prima cosa, la spesa pubblica iniziò ad aumentare vista la serie 

negativa di disavanzi primari iniziata nel 1970 e rimasta inalterata fino al 199124. 

Perciò, il rapporto debito/PIL che già nel ’70 era pari al 50% continuò la sua 

crescita, arrivando nei primi anni ‘80 intorno al 60%. Tale espansione fu però 

alleggerita in buona parte dalla forte inflazione del tempo. Del resto, 

all’aumentare dei prezzi il denaro perde potere d'acquisto e il debito nominale 

accumulato risulta meno oneroso da ripagare in termini reali. Il punto di svolta 

nella vicenda è rappresentato dall’intervento nel ‘75 della Banca d’Italia che 

 

21 Villa, A. (2013). Il miracolo economico italiano. In Il Contributo italiano alla storia del 

Pensiero - Tecnica. Treccani. 
22 Tedoldi, L., & Volpi, A. (2021). Storia del debito pubblico in Italia. Dall’Unità a oggi. Gius. 

Laterza & Figli, pp. 129-131. 
23 Amato, G., & Graziosi A. (2013). Grandi illusioni: Ragionando sull'Italia. Il Mulino. 
24 D'Elia, E., & Zeli, A. (2024). At the origins of the Italy's public debt. Structural Change and 

Economic Dynamics, 71, 45–56 
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decise di assumere di lì in poi l’obbligo di acquistare i titoli rimasti invenduti nelle 

aste statali. In tal modo, l’ente si legò al Tesoro, segnando una fase dove la 

politica fiscale e la politica monetaria italiane erano interconnesse. L’ingente 

quantità di moneta che venne, così, iniettata nell’economia fu utile a garantire la 

stabilità, ma solo nel breve termine. Ciò che in realtà ne conseguì fu una 

fortissima svalutazione della lira che fece decollare l’inflazione con dei picchi nel 

1977 al 17%, nel 1980 al 21% e nel 1981 al 18%25. Ecco perché il divorzio fu una 

decisione forzata: i livelli inflazionistici erano divenuti insostenibili e stavano 

lentamente divorando il potere di acquisto delle famiglie. L’Italia rischiava 

verosimilmente di essere esclusa dallo SME (Sistema Monetario Europeo) e la 

compromissione dell’indipendenza della Banca Centrale aveva generato delle 

pressioni politiche, interne ed esterne, che non potevano più essere trascurate.  

Tra gli anni ’80 e ’90 si verificò la maggiore accumulazione del debito della storia 

italiana. Le parole dell'allora governatore della Banca d'Italia, Carlo Azeglio 

Ciampi, già nel 1982, invitavano l’esecutivo ad un controllo vigile dei crediti 

commerciali e ad essere prudente nell’indebitarsi all’estero, sottolineando la 

stazionarietà del PIL italiano e le stime di crescita troppo ottimistiche26. Eppure, la 

dinamica dei conti pubblici rimase un tema secondario per i governi di quegli anni 

che non tentarono in alcun modo di ridurre i costanti saldi primari negativi dei 

bilanci statali. Dopotutto, ricorrere al debito pubblico era la soluzione più facile 

per mantenere il consenso, evitando così politiche “scomode” che magari 

sarebbero state più appropriate vista la congiuntura economica favorevole27. Ad 

aggravare ulteriormente la situazione contribuiva anche la spesa per interessi che, 

se espressa in rapporto al PIL, era passata da poco più del 5% nel 1980 all’11% 

nei primi anni ’9028. Il rapporto debito/PIL cresceva in tal modo indisturbato ed 

arrivò ad oltrepassare il 100% già dal 1991. 

 

25 Serafini, G. (2016). Andreatta, Ciampi e il debito pubblico dopo il «divorzio» fra Tesoro e 

Banca d’Italia. In Fra storia e teoria: Contributi per l’analisi del Novecento. EIN. 
26 Marro, E. (2018). Debito pubblico: come, quando e perché è esploso in Italia. Il Sole 24 Ore. 
27 Tedoldi, L., & Volpi, A. (2021). Storia del debito pubblico in Italia. Dall’Unità a oggi. Gius. 

Laterza & Figli. 
28 D'Elia, E., & Zeli, A. (2024). At the origins of the Italy's public debt. Structural Change and 

Economic Dynamics, 71, 45–56, figura 3. 
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Gli anni ‘90 si aprirono in maniera assai turbolenta. La fase congiunturale 

negativa, aggravata dagli attacchi speculativi di Soros, aveva portato l’Italia 

sull’orlo della crisi finanziaria. In aggiunta, le istituzioni avevano perso credibilità 

sia con lo scandalo di Tangentopoli e sia viste le due stragi di Capaci e di via 

d’Amelio. Eppure, la necessità di adeguare i conti pubblici ai parametri di 

Maastricht non permise di intervenire su tali tensioni. Ne sono un esempio il 

prelievo forzoso su tutti i conti correnti degli italiani del ‘9229 o la drastica 

manovra finanziaria del ’93, avvenuti sotto il governo Amato. In seguito, toccò sia 

al governo Ciampi e sia al governo tecnico Dini continuare ad operare per 

abbattere il deficit statale. I provvedimenti varati riuscirono così a risanare, 

almeno in parte, i conti pubblici italiani. Infatti, dal 1991 in poi, tutti i saldi 

primari di bilancio si chiusero con un avanzo e ciò favorì il miglioramento del 

rapporto debito/PIL che iniziò a diminuire dopo il picco del 121% nel 1994 

(figura 1.2). In aggiunta, dal ‘96 al ’99 sia la spesa pubblica fu ridotta dall’11,5% 

al 6,5% del PIL e sia spesa per interessi passò dall’11% al 6,2% del PIL30. La 

seconda variazione è da attribuire, quasi interamente, alla stabilità garantita dal 

nuovo sistema europeo.  

Tuttavia, tale contesto positivo generato dall’adesione all’UE non venne colto 

come un’opportunità per prolungare ancora per alcuni anni le politiche fino ad 

allora adottate: già nei primi anni duemila l’avanzo primario si ridusse 

mediamente al 2% e il rapporto debito/PIL si abbassò solamente di circa due punti 

percentuali dal 2002 (106,4%) al 2007 (103,9)31. Probabilmente, se l’Italia avesse 

prolungato il sacrificio degli anni ’90, secondo le medesime modalità adottate in 

Belgio al tempo, avrebbe potuto evitare il coinvolgimento nella crisi del debito 

sovrano, arrivando persino ad attrarre capitali come la Germania32. Eppure, anche 

questa volta, non si optò per la lungimiranza.  

 

29 Cazzola, G. (2022). L'altro 1992. Quando l'Italia scoprì le riforme. IBL Libri. 
30 Tedoldi, L., & Volpi, A. (2021). Storia del debito pubblico in Italia. Dall’Unità a oggi. Gius. 

Laterza & Figli, pp.239 e 241. 
31 Vd. capitolo 2.2 
32 Bastasin C. & Toniolo G. (2020), La strada smarrita. Breve storia dell’economia italiana, 

Laterza, Roma-Bari 
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2. CAPITOLO 2: LA CRISI DEL DEBITO 

SOVRANO EUROPEO 

La prima crisi oggetto di studio dell’elaborato è quella del debito sovrano. Essa è 

interpretabile come il primo grave shock economico ad aver colpito solo ed 

esclusivamente l’Unione Europea dalla sua nascita. Per tale ragione, dopo averne 

rintracciato le origini nella crisi americana dei mutui subprime, si offre un quadro 

sintetico dell’impatto sull’UE e sulla sua risposta. Successivamente, il grado di 

indagine aumenta ulteriormente con uno sguardo all’Italia e alle conseguenze 

sulle sue finanze pubbliche. Infine, viene sviluppato un confronto analitico tra il 

nostro Paese, la Spagna, l’Irlanda, il Portogallo e la Grecia. 

2.1. DALLA CRISI FINANZIARIA ALLA CRISI 

DEL DEBITO SOVRANO 

Come anticipato, le origini della crisi del debito sovrano sono rintracciabili nella 

crisi dei mutui subprime statunitense che merita un adeguato approfondimento per 

comprenderne il nesso logico con la prima. I segnali della bolla finanziaria che 

avrebbe sconvolto gli Stati Uniti erano emersi già dal 200633, come conseguenza 

della manovra espansiva avviata dalla FED poco prima. Infatti, in quel periodo, 

moltissimi americani sognavano di poter acquistare una casa di proprietà: un 

desiderio difficilmente realizzabile visti gli elevati interessi richiesti sui mutui. La 

FED decise così di intervenire sulla questione riducendo progressivamente i tassi 

di interesse applicati alle banche (2000: 6,5%; 2003: 1%), così da permettergli di 

 

33 Faia, E. (2012). Subprime, crisi dei mutui. In Dizionario di Economia e Finanza. Treccani. 
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erogare prestiti più accessibili34. Tuttavia, le banche non si fecero sfuggire tale 

opportunità di profitto e non solo risposero introducendo nuove opzioni di mutuo 

che prevedevano in parte interessi variabili, ma abbassarono anche i requisiti 

creditizi espressi in termini di credit score. Così, accanto ai mutui prime furono 

introdotti i cosiddetti mutui subprime, in larga parte concessi a soggetti con basso 

merito creditizio. Il rischio che tali individui non onorassero il prestito era 

completamente assorbito dall’ipoteca sugli immobili. Per assurdo, le banche 

avrebbero tratto profitto ugualmente dal finanziamento elargito, visto che, in caso 

di insolvenza, avrebbero rivenduto l’immobile in un mercato che cresceva 

costantemente35. Come già detto, la maggior parte dei mutui subprime prevedeva 

tassi fissi solo inizialmente. Essi sarebbero, in un secondo momento, divenuti 

variabili in funzione del tasso applicato dalla FED. Una volta che quest’ultima 

rialzò i tassi fino a toccare il 5,25% nel novembre 200636, moltissimi cittadini non 

poterono onorare il debito contratto. Contemporaneamente, le banche, che erano 

ormai in possesso di un numero ingente di crediti, decisero di iniziare a 

cartolarizzarli, così da ottenere nuovi strumenti finanziari da vendere a terzi. Tra i 

più conosciuti vi sono sicuramente i CDO (“Collateralized debt obligation”).  

Questa scelta aveva il duplice scopo sia di ridurre il rischio di insolvenza e sia di 

ricavare ancor più liquidità per concedere nuovi prestiti. I CDO arrivarono, così, 

nelle mani di investitori istituzionali come fondi pensione, imprese assicurative e 

banche estere. Questi strumenti erano molto attrattivi grazie alla percezione di 

sicurezza garantita dalle agenzie di rating che classificavano molti di questi titoli 

con il massimo punteggio, anche quando i CDO contenevano per la maggior parte 

mutui subprime.37 Il conflitto di interessi con le banche era evidente: se le agenzie 

di rating avessero attestato il rischio reale dei suddetti pacchetti di credito, 

avrebbero perso clienti, ossia le banche, che si sarebbero trasferiti presso altre 

 

34 Ravier, A. O., & Lewin, P. (2012). The subprime crisis. The Quarterly Journal of Austrian 

Economics, 15(1), 45–74, pp 49-53 
35 CONSOB. (n.d.). La crisi finanziaria del 2007-2009.  
36 Board of Governors of the Federal Reserve System (US). (2025, Maggio). Federal Funds 

Effective Rate [FEDFUNDS]. FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis. 
37 Bush C. (2022).  Dealing with the conflicts of interest of credit rating agencies: a balanced cure 

for the disease, Capital Markets Law Journal, Volume 17, Issue 3, Pages 334–36 
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agenzie più accomodanti38. Così, una volta che la FED rialzò i tassi, il crollo del 

mercato immobiliare fu inevitabile: l’ondata di pignoramenti fece decollare 

l’offerta di immobili e, di conseguenza, i prezzi crollarono. Le banche non 

avevano più alcuna garanzia sui mutui subprime concessi e il valore di tutti i titoli 

di credito compresi i CDO precipitò drasticamente. La bancarotta della Lehman 

Brothers nel 2007 fu l’evento più significativo. Dopotutto, si trattava di una delle 

maggiori banche d’affari con vasta operatività internazionale. Da quel momento, 

la tensione si ripercosse in tutto il mondo, creando un blocco del mercato 

interbancario e aumentando il rischio percepito. 

Questo clima di incertezza si riversò rapidamente sull’Europa, dove la crisi ebbe 

modo di originarsi vista la profonda integrazione del sistema finanziario globale: 

nei bilanci di molteplici istituzioni economico-creditizie europee emergevano 

asset finanziari cartolarizzati dal valore irrisorio. Di conseguenza, con lo scoppio 

della crisi, tali enti rischiavano concretamente il fallimento e toccò ai governi 

intervenire. Fu il caso della banca nord-irlandese Northern Rock nel settembre 

2007 che fu nazionalizzata l’anno seguente con un intervento da 110 miliardi di 

sterline; toccò poi alla Royal Bank of Scotland che fu rifinanziata con 417,72 

miliardi di euro; il Lloyds Banking Group ricevette 328,05 miliardi di euro; la 

tedesca Hypo Real Estate fu sostenuta con 166,3 miliardi; le belghe Dexia e Fortis 

rispettivamente con 168,5 e con 81,5 miliardi di euro39. L’elenco potrebbe essere 

ulteriormente esteso, ma è sufficiente per comprendere la portata del 

coinvolgimento. Queste massicce dosi di finanziamenti erogate dagli Stati per 

salvare quanti più enti possibili determinarono un progressivo aumento dei debiti 

pubblici in tutta l’UE. In aggiunta, la conseguente contrazione della ricchezza 

finanziaria in ogni Stato e, in particolare, il diffuso incremento del tasso di 

risparmio delle famiglie indussero la domanda aggregata a ridursi. La conseguente 

flessione della produzione ha, poi, aggravato ancor di più la contrazione 

economica.  

 

38 White, L. J. (2009). THE CREDIT‐RATING AGENCIES AND THE SUBPRIME 

DEBACLE. Critical Review, 21(2–3), 389–399. 
39 Carlucci F. (2011). La Grande Crisi e i suoi effetti sull’Europa. Rivista di Studi Politici 

Internazionali, p. 489-518 
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In quegli anni, i giornali economici dividevano l’Unione europea in due gruppi di 

Stati membri: il primo gruppo comprendeva i cosiddetti Paesi "core" (tra cui 

Germania e Francia), caratterizzati da economie solide, livelli moderati di 

indebitamento e tassi di crescita economica sostenuti. Per converso, il secondo 

gruppo, rappresentato dai Paesi "periferici" (o PIIGS40), presentava dinamiche 

opposte, con economie fragili, crescite economiche stagnanti o limitate e in alcuni 

casi elevati livelli di debito, specialmente in Italia e in Grecia. 

 

Figura 2.1: Elaborazione grafica personale di “Statistiche di finanza pubblica nei Paesi dell’Unione 

europea-2023”, Banca d’Italia, 12/12/2024 

Per fare chiarezza sul tema bisogna ricorrere alla figura 2.1 che illustra la 

dinamica dei rapporti debito/PIL dell’area euro, di Germania, Francia e dei PIIGS. 

Gli aumenti osservabili a partire dal 2008 testimoniano i piani di salvataggio, già 

discussi, degli enti creditizi. In particolare, il rapporto debito/PIL medio dell’area 

euro è cresciuto complessivamente del 26,8% dal 2007 al 2013, ma il 20% di 

questo aumento è osservabile dal 2007 al 2010. Quindi, per gran parte dei Paesi 

europei le condizioni erano ritornate stabili dopo il 2010, fatta eccezione dei 

PIIGS dove i rapporti si sono innalzati anche oltre quel periodo. I dati della figura 

2.1 sono chiari sul tema. Le crescite del rapporto in Portogallo (da 73,7% nel 2006 

a 131,3% nel 2013), Irlanda (da 23,6% nel 2006 a 117,5% nel 2013), Spagna (da 

 

40 Treccani. (s.d.). PIIGS. In Lessico del XXI Secolo. 
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39% nel 2006 a 100% nel 2013), Italia (da 103,5% del 2007 al 131,8% nel 2013) 

e Grecia (da 105,3% nel 2006 a 179,9% nel 2013), hanno segnato l’inizio di una 

nuova fase europea della grande recessione, detta appunto crisi del debito sovrano 

europeo. Ma quand’è che avvenne questa transizione? Bisogna ritornare dove 

tutto ebbe origine, ossia in Grecia nel 2009. Nell’autunno di quell’anno, le parole 

del primo ministro Papandreou smascherarono le falsificazioni dei bilanci statali 

messe in atto dai governi precedenti pur di rientrare nei parametri di Maastricht. 

La notizia ebbe un impatto mediatico globale così forte che le agenzie di rating 

immediatamente declassarono i bond greci. In poco tempo, la bassa fiducia nella 

Penisola Ellenica che già nel 2006 vantava un rapporto debito/PIL superiore al 

100% crollò significativamente. L’impennata fino al 175,1% nel 2011 illustrata 

dalla figura 2.1 ne fu la semplice ripercussione. La Grecia, incapace di raccogliere 

risorse autonomamente, non ebbe alternative se non sottoporsi alle rigide misure 

di austerità imposte dalla Troika ricevendo in cambio un piano di salvataggio di 

110 miliardi di euro nel maggio 2010. Poco dopo, toccò all’Irlanda che vide 

complessivamente il suo debito decollare dal 23,9% (2007) al 118,7% (2012) del 

PIL, anche per il crollo del sistema bancario (figura 2.1). Solo dopo aver accettato 

le condizioni imposte dalla Troika, poté ricevere sussidi da 85 miliardi di euro. 

Stessa sorte per il Portogallo, contagiato dalla crisi greca ed irlandese, a cui fu 

concesso un prestito di 78 miliardi nel 2011. Lo shock culminò in un picco 

nell’estate dello stesso anno, nello specifico con il coinvolgimento della Spagna, a 

cui fu erogato un contributo di 100 miliardi di euro nel luglio 2012, e dell’Italia, 

rispettivamente a causa dello scoppio della bolla immobiliare e degli elevati livelli 

di debito statale pregressi41. La dinamica della crisi era ormai pacifica: le agenzie 

di rating continuavano a declassare gli Stati europei e, di conseguenza, gli 

investitori vendevano massivamente i titoli di Stato nei mercati secondari, 

facendone crollare i prezzi ed aumentare i rendimenti. Gli Stati membri colpiti 

non erano più in grado di reperire fondi, se non attraverso l’incremento degli 

 

41 CONSOB. (n.d.). La crisi del debito sovrano europeo 2010-2011.In Educazione Finanziaria: Le 

Crisi Finanziarie. 
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interessi resi a scadenza, facendo, in tal modo, decollare i rispettivi spread rispetto 

al benchmark tedesco42. 

Di fronte ad una situazione così drastica, l’UE si era dimostrata goffa e non in 

grado di intervenire tempestivamente per arginare la diffusione della crisi agli 

Stati membri più vulnerabili. La governance europea non era pronta ad una 

circostanza di questo tipo e una sua evoluzione era necessaria affinché l’UE 

potesse sopravvivere allo shock. Ma il processo di cambiamento fu tutt’altro che 

immediato. Piuttosto, ogni soluzione introdotta necessitò di una progressiva 

revisione, sia per l’incertezza sull’effettive politiche da adottare e sia per le 

pressioni politiche e burocratiche che ostacolavano ipotesi di solidarietà tra Stati. 

L’esempio più calzante è sicuramente il passaggio dalla Greek Loan Facility agli 

strumenti provvisori del 2010, ossia il MESF43 e il FESF44, i cui fondamenti sono 

stati raccolti, due anni dopo, dal MES45 come risorsa permanente46. L’accesso a 

tali strumenti di supporto fu sottoposto, tuttavia, all’adozione di adeguate misure 

per il riequilibro dei conti pubblici, inizialmente in linea con il PSC, poi ampliate 

dal six pack e dal two pack47 e, infine, formalizzate all’interno del Fiscal 

Compact48. Tra le principali novità di questi provvedimenti per i 25 Paesi che 

sottoscrissero l’accordo vanno segnalati sia l’obbligo di convergere verso il 

pareggio di bilancio migliorando i saldi strutturali, se negativi, dello 0,5% annuo 

 

42 Gärtner, M., Griesbach, B., & Jung, F. (2011). PIGS or lambs? The European sovereign debt 

crisis and the role of rating agencies. Economics Working Paper Series No. 1106. University of 

St. Gallen, School of Economics and Political Science. 
43 Il Meccanismo Europeo di Stabilità Finanziaria è stato un fondo provvisorio di 60 milioni 

rimasto operativo fino al 30 giugno del 2013. Vd. Consiglio dell'Unione Europea. (2010). 

Regolamento (UE) n. 407/2010 del Consiglio dell'11 maggio 2010 che istituisce un meccanismo 

europeo di stabilizzazione finanziaria. Gazzetta ufficiale dell'Unione europea, L 118, 1–4. 
44 Il FESF è stato un fondo provvisorio di 440 milioni di euro istituito dai Paesi dell’area euro in 

veste intergovernativa. Vd. Sabol, M., & Loi, G. (2024, maggio). Note tematiche sull'Unione 

europea - 2025. Parlamento Europeo, pp. 1-2 
45 Il MES è stato introdotto come Trattato internazionale nel 2012, costituendosi come 

un’istituzione intergovernamentale non europea. Per comprenderne l’evoluzione sino ad oggi vd.: 

Aerts, J., & Bizarro, P. (2020). The reform of the European Stability Mechanism. Capital Markets 

Law Journal, 15(2), 159–174. 
46 Aresu, A. (2021). Dal «Pacchetto Grecia» al «Fondo salva-Stati» e oltre: Un difficile 

compromesso fra ortodossia europea e derive intergovernative. Editoriale Scientifica. 
47 Delivorias, A. (2014, 5 dicembre). Review of the 'six-pack' and 'two-pack' (At a Glance, PE 

542.182). Parlamento Europeo, EPRS | European Parliamentary Research Service. 
48 Banca Centrale Europea. (2017). Economic Bulletin, Issue 4/2017, pp. 69-71 
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rispetto al PIL e sia il vincolo di ridurre la parte eccedente il 60% de rapporto 

debito/PIL ad un ritmo minimo di 1/20 all’anno. 

Le misure fino ad ora discusse furono essenziali a risollevare gli Stati membri 

travolti dalla crisi, ma non intervennero mai a fondo sulla radice del problema. Per 

questo motivo è essenziale rimarcare il ruolo della Banca Centrale Europea nella 

vicenda. In realtà, prima della nomina di Draghi come governatore nel giugno 

2011, l’ente non fu in grado di intervenire significativamente per arginare lo 

shock. Le ragioni sono legate sia ai vincoli normativi e sia agli errori operativi 

della BCE, già ampiamente discussi dalla letteratura sul tema. Si pensi alle 

critiche rivolte a Trichet per il rialzo dei tassi di riferimento sia nel 2008 e sia nel 

201149 o all’escamotage del Securities Market Program (SMP), introdotto sulla 

carta per ripristinare un meccanismo di trasmissione della politica economica 

appropriato, ma poi impiegato come mezzo per ridurre i costi di finanziamento dei 

Paesi in difficoltà50. Anche le Long-Term Refinancing Operations (LTROs) 

fallirono nel risollevare gli investimenti del settore privato e nel far ripartire le 

economie dei Paesi periferici51. Con l’arrivo di Mario Draghi alla carica di 

governatore si verificò il cambio di rotta necessario per risolvere lo shock. Le sue 

parole alla Global Investment Conference di Londra esplicitarono il nuovo ruolo 

della BCE, pronta da agire come stabilizzatrice durante le turbolenze di mercato a 

difesa della moneta comune e come “ancora di stabilità e di confidenza”52, 

dimostrando un forte grado di leadership53. Ne furono la prova il lancio nel 2012 

del programma delle Outright Monetary Transactions (OMT), le politiche 

adottate a supporto degli Stati membri poi culminate nel Quantitative Easing e la 

progressiva riduzione del tasso di interesse di riferimento dal 1,5% nel luglio 2011 

allo 0% nel 2016. Numerosi economisti si sono espressi sull’adeguatezza o meno 

 

49 Surowiecki, J. (2011, 29 agosto). Europe’s big mistake. The New Yorker. 
50 CONSOB. (n.d.). La crisi del debito sovrano europeo 2010-2011.In Educazione Finanziaria: Le 

Crisi Finanziarie. 
51 Acharya, V. V., Pierret, D., & Steffen, S. (2018). Lender of last resort versus buyer of last resort 

– Evidence from the European sovereign debt crisis (Swiss Finance Institute Research Paper 

Series No. 18-35). Swiss Finance Institute. 
52 Torres, F. (2013). The EMU’s legitimacy and the ECB as a strategic political player in the crisis 

context. Journal of European Integration, 35(3), 287–300. 
53 Nielsen, B., & Smeets, S. (2017). The role of the EU institutions in establishing the banking 

union: Collaborative leadership in the EMU reform process. Journal of European Public Policy. 
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delle politiche di austerità implicate dai suddetti programmi di rifinanziamento, 

tuttavia, ai fini dell’elaborato, il tema sarà discusso limitatamente al caso italiano. 

Ciononostante, l’implementazione di misure alternative, come la potenziale 

emissione di Eurobond o l’idea di favorire una maggiore integrazione fiscale viste 

le disparità in termini di tassazione tra i differenti Stati membri, furono delle 

opzioni ampiamente discusse in quegli anni. Eppure, misure di integrazione 

sovranazionale di tale portata sono difficilmente concepibili in un’Unione di Paesi 

“core” e di “PIIGS”. 

2.2. IL CASO ITALIANO 

Nella conclusione del primo capitolo, l’anticipazione sulle politiche fiscali del 

nuovo secolo non era casuale. Del resto, la contrapposizione rispetto a quelle della 

seconda metà degli anni ’90 è evidente. Fino alla primavera del 2001 il governo 

Amato aveva cercato di ridurre le spese della P.A., in linea con gli obblighi del 

Patto di Stabilità e Crescita del ’97. Tuttavia, con l’ascesa al governo di 

Berlusconi si verificò un drastico cambio di rotta, stavolta di matrice liberale. 

 

Figura 2.2: Elaborazione personale di “I numeri della finanza pubblica dal 1861 a oggi”, Osservatorio 

CPI, Università Cattolica del Sacro Cuore, 28/01/2021. 
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Nella Figura 2.2 la conversione berlusconiana è testimoniata dall’andamento 

dell’indebitamente netto sul PIL italiano. Ricordando che esso non è altro che la 

differenza tra saldo primario e spesa per interessi rapportati al PIL, balza 

immediatamente all’occhio la progressiva discesa della retta rossa dal ’98 in poi. 

Da un livello del 4,85% si era finiti al 0,81% nel 2006. Si riportano, di seguito, i 

dati per facilitare l’interpretazione del grafico: 3,68% nel 2000; 2,86% nel 2001; 

2,56% nel 2002; 1,73% nel 2003; 1,11% nel 2004; 0,41% nel 2005 e 0,81% nel 

2006. Contemporaneamente, la retta in blu era salita al 3,63% nel 2006 con un 

picco l’anno prima del 4,08%. Non c’è da sorprendersi se tale rialzo sembra meno 

che proporzionale rispetto al primo. Dopotutto, l’Italia come il resto dei Paesi 

membri stava beneficiando dello “scudo fiscale” dovuto all’adozione della moneta 

unica54. Ciò aveva frenato l’aumento del debito pubblico riportando suddetta 

spesa dal 7,84% nel ‘98 al 4,74% nel 2007. In realtà, questo processo era iniziato 

dal ’95, quando gli interessi pagati pesavano il 10% del PIL. Infine, il brevissimo 

contributo del governo Prodi nel risollevare l’avanzo primario nel 2007 e nel 2008 

è degno di menzione, sebbene tale tendenza positiva fu troppo breve per 

migliorare le condizioni delle casse statali precrisi. 

 

Figura 2.3: Elaborazione personale di “Base Dati Statistica [TCCE0200], Debito delle amministrazioni 

pubbliche: analisi per settori detentori” dal 1998 al 2015, mese di riferimento dicembre, Banca d’Italia.  

 

54 Tedoldi, L., & Volpi, A. (2021). Storia del debito pubblico in Italia. Dall’Unità a oggi. Gius. 
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Un altro aspetto rilevante è sicuramente quello della sostenibilità del debito. 

Osservando la dinamica che ha interessato i principali settori detentori dello stesso 

è possibile condurre un’analisi approssimativa. A tal fine la figura 2.3 illustra 

l’evoluzione delle quote detenute dalle principali categorie di debt holders dal ’98 

al 2015. L’arco temporale è esteso anche oltre il termine della crisi del debito 

sovrano per favorire il confronto con quella da COVID-19. In sostanza, i settori 

detentori sono cinque. Il primo è la “Banca d’Italia” e, per mezzo della stessa, la 

BCE “nell’ambito di programmi di politica monetaria dell’Eurosistema”55. Vi 

sono, poi, le altre istituzioni finanziarie monetarie residenti in Italia, appunto 

“Altre IFM residenti”, e le assicurazioni, i fondi pensione, i fondi comuni e le 

società finanziarie che prendono il nome di “Altre IF residenti”. Le famiglie e le 

aziende italiane rappresentano la categoria degli “Altri residenti” e, infine, gli 

investitori esteri ricadono in quella dei “Non residenti”. Eccezion fatta per il 

primo e il terzo settore menzionati che non hanno registrato variazioni 

significative nell’arco della crisi, le rimanenti categorie hanno vissuto dei grandi 

cambiamenti. In particolare, le famiglie e le aziende italiane sono passate dal 

detenere la quota di maggioranza del debito (33,2%) nel ’98 all’essere relegate ad 

una piccola porzione del 12,8% nel 2015. La classe media italiana che, 

storicamente, aveva da sempre rappresentato il settore predominante in materia 

era finita per distaccarsi dalla madre patria. A compensare tale tendenza ci pensò 

il dinamismo degli investitori esteri (1998: 16,1%; 2000: 34%) e, in minor parte, 

l’intervento delle “IFM residenti”, specialmente durante la crisi. 

Tra l’altro, va tenuto in conto che l’Italia registrava una crescita economica reale 

annua non superiore al 2% dal 2001. Anche qui, per fini esplicativi, si riportano in 

breve i tassi osservati: 2% nel 2001; 0,3% nel 2002; 0,1% nel 2003; 1,4% nel 

2004; 0,8% nel 2005; 1,8% nel 2006; 1,5% nel 200756. Ancor più grave fu il fatto 

che nel decennio 2000-2009 i livelli di crescita programmati furono sempre 

 

55 Banca d’Italia, “Debito delle amministrazioni pubbliche: analisi per settori detentori”, Base 

Dati Statistica [TCCE0200], 2025 
56 Osservatorio CPI, “I numeri della finanza pubblica dal 1861 a oggi”, Università Cattolica del 

Sacro Cuore, 28/01/2021 
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sovrastimati dal Tesoro e, dunque, mai rispettati57. Eppure, il potenziale che la 

Penisola aveva da offrire al tempo era evidente, specialmente duranti gli anni 

compresi nella “Great Moderation”58. Ciononostante, l’Italia non fu in grado di 

cavalcare l’ondata positiva rilasciata dall’euro che si era ormai trasformato “in 

una morfina che permise di rinviare scelte che sarebbe stato meno doloroso fare 

allora”59. Dopotutto, la variazione a ribasso del rapporto debito/PIL era stata 

molto contenuta negli anni precrisi, scendendo dal 108,9% nel 2001 al 103,5% nel 

2007. Gran parte di questa riduzione si deve al governo Prodi, in quanto nel 2006 

il rapporto era pari al 106,3%60. Dunque, né da una parte si attuarono riforme 

strutturali idonee a far crescere realmente il Paese, né dall’altra si optò per una 

politica fiscale capace di alleggerire i conti statali e di rafforzare l’immagine dello 

Stato. Tali fattori furono probabilmente alla base della crescente sfiducia che gli 

operatori finanziari maturarono nel nostro Paese con lo scoppio della crisi del 

debito sovrano. 

 

Figura 2.4: Ulteriore elaborazione personale di “I numeri della finanza pubblica dal 1861 a oggi”, 

Osservatorio CPI, Università Cattolica del Sacro Cuore, 28/01/2021. 

 

57 Tedoldi, L., & Volpi, A. (2021). Storia del debito pubblico in Italia. Dall’Unità a oggi. Gius. 

Laterza & Figli 
58 Vd. Gonzalez L., Ruscher E., “The Great Moderation in the euro area: What role have 

macroeconomic policies played”; Economic Papers 331, 2008. 
59 Amato, G., & Graziosi A. (2013). Grandi illusioni: Ragionando sull'Italia. Il Mulino. 
60 Banca d’Italia. (2024, 12 dicembre). Statistiche di finanza pubblica nei Paesi dell’Unione 

europea – 2023 
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Facendo un passo indietro, nella sezione precedente era stato evidenziato come 

molteplici istituzioni finanziarie europee fossero detentrici di titoli tossici 

americani, in quanto maggiormente integrate con il sistema statunitense. L’Italia 

fu fortunata sotto questo aspetto, in quanto la sua infrastruttura bancaria era 

relativamente più distaccata dai mercati globali e, quindi, più solida. 

Ciononostante, come emerge dalla Figura 2.4, il tasso di crescita del PIL reale si 

piegò lo stesso anche durante la prima crisi. Ciò accadde, verosimilmente, a causa 

della riduzione generalizzata della domanda e data l’assenza di adeguati 

investimenti strutturali nel Paese. Dunque, l’economia italiana attraversò lo stesso 

due fasi di recessione, accompagnate da due fasi di disinflazione relativamente 

contenute. Tra l’altro, con il ritorno di Berlusconi al potere, si registrò nel 2009, 

dopo quasi vent’anni di avanzi, un disavanzo primario. Inevitabilmente, 

l’indebitamento netto finì per schizzare al di sopra del 5% del PIL (Figura 2.2.). 

La combinazione di un maggior deficit e dell’assenza di crescita portò il rapporto 

debito/PIL in solo due anni dal 105,8% nel 2008 al 118,7% nel 2010 (Figura 2.1). 

Va comunque considerato che tale aumento è da considerarsi contenuto se 

comparato alla media europea o a quello di Germania e Francia. 

Con lo scoppio della crisi del debito le relazioni interne all’esecutivo si 

complicarono ancor di più. Berlusconi e l’allora ministro del tesoro Tremonti 

viaggiavano ormai su due binari differenti. “Imbarazzante” fu l’aggettivo 

utilizzato dal premier per descrivere l’allontanamento dalla linea del partito di 

Tremonti61. Quest’ultimo, sotto spinta europea, aveva intanto varato una manovra 

correttiva per abbattere la spesa pubblica di circa 47 miliardi nel triennio 2011-

2013.62 Anche l’aliquota ordinaria IVA venne maggiorata dal 20% al 21%. Ma 

queste misure non bastarono ad attenuare i mercati dove già nei primi mesi del 

2011 lo spread tra BTP e Bund era prossimo ai 200 punti base. Le agenzie di 

rating continuavano a declassare i titoli italiani, determinando l’insorgere del 

presentimento della possibile caduta dell’esecutivo. Successivamente, nell’agosto 

 

61 Jones, E. (2012). 7. The Berlusconi government and the sovereign debt crisis. Italian Politics, 

27(1), p. 182. 
62 Tedoldi, L., & Volpi, A. (2021). Storia del debito pubblico in Italia. Dall’Unità a oggi. Gius. 

Laterza & Figli 
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2011 lo spread superò abbondantemente i 300 punti base e la BCE fu costretta ad 

intervenire acquistando titoli di Stato italiani e spagnoli sul mercato secondario 

attenuando tale incremento63. Al contempo, le ingenti pressioni dei vertici europei 

che sollecitavano misure più severe di controllo della spesa pubblica e sul tema 

pensioni culminarono nella famosa lettera di Trichet e Draghi al governo, su cui 

restano non pochi dubbi in materia giuridico-pubblicistica64. Dopotutto, l’Italia 

era una delle più grandi economie occidentali del tempo e il suo collasso avrebbe 

potuto determinare la compromissione definitiva della moneta comune. Ecco, 

quindi, spiegati anche gli ultimatum lanciati al governo Berlusconi da Francia e 

Germania sull’attuazione delle misure richieste. Questo clima di tensioni politiche 

maturato spinse Berlusconi a dimettersi il 12 novembre 2011. Proprio tre giorni 

prima lo spread sfiorò lo storico record di 574 punti base con i titoli di stato 

italiani decennali che promettevano un rendimento superiore al 7%65. 

Il secondo governo tecnico della storia della Repubblica, presieduto dall’allora 

presidente della Bocconi Mario Monti, si insediò in prossimità della seconda 

recessione illustrata nella Figura 2.4 e ottenne la fiducia parlamentare 

presentandosi come un “governo di impegno nazionale”66 che avrebbe richiesto 

dei sacrifici necessari per stabilizzare il Paese. Nell’immediato, con l’articolo 24 

del Decreto "Salva Italia", si attuarono delle revisioni della legge Sacconi del 

2010, volte a ridurre gli strumenti per accedere anticipatamente alla pensione 67e 

si introdusse, in via esclusiva, il metodo di calcolo contributivo pro-rata delle 

pensioni in un’ottica di sostenibilità intergenerazionale di tale spesa. In aggiunta, 

il decreto maggiorò di due punti percentuali le aliquote IVA del 21% e del 10% e 

reintrodusse l’IMU sulla prima casa contribuendo ad incrementare le entrate 

 

63 CONSOB. (n.d.). La crisi del debito sovrano europeo 2010-2011.In Educazione Finanziaria: Le 

Crisi Finanziarie. 
64 Stipo, M. (2013). Una lettera “anomala” (la lettera Trichet-Draghi indirizzata al Primo 

Ministro italiano – Frankfurt/Rome, 5 August 2011). In AA. VV., Studi in onore di Claudio 

Rossano (Vol. IV). 
65 Lo Conte, M. (2018, 29 settembre). Spread, com’è difficile comprendere l’indice della rabbia 

italiana. Il Sole 24 Ore. 
66 Camera dei Deputati. (2011, 18 novembre). XVI Legislatura — Discussioni — Seduta del 18 

novembre 2011 — N. 551. Atti parlamentari, Resoconto sommario stenografico, p. 29 
67 Gazzetta Ufficiale (2011, 6 dicembre) Decreto-legge 6 dicembre 2011, n. 201. Gazzetta 

Ufficiale della Repubblica Italiana. 
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statali e ad abbattere il deficit.  Così, l’esecutivo continuò con provvedimenti della 

medesima impostazione. Nello specifico, con i Decreti “Cresci Italia” e 

“Semplifica Italia” si cercò di stimolare l’economia interna che era rimasta 

paralizzata. Il tentativo fu tutt’altro che efficace, anzi, il PIL registrò una duplice 

decrescita prima nel 2012 del 3%, poi del 1,8% nel 2013 (Figura 2.4). Se da un 

lato il governo Monti riuscì a razionalizzare la spesa pubblica, diventando 

l’emblema delle rigorose misure richieste dall’Europa, dall’altro fallì nel 

rilanciare il Paese che ormai non poteva più fare affidamento sulla pregressa 

riduzione della spesa per interessi per contenere il rapporto debito/PIL. Eppure, 

tutto ciò non fu nemmeno sufficiente a calmare gli animi degli investitori: lo 

spread nei primi mesi del 2012 era tornato a crescere come conseguenza delle 

tensioni bancarie spagnole e delle evidenti difficoltà greche68. Proprio in questo 

momento, come anticipato dalla sezione precedente, fu decisivo il celebre 

“whatever it takes” di Mario Draghi con cui venne ribadita l’irreversibilità 

dell’euro e il pieno impegno della BCE a preservarne la stabilità. Da lì in poi, i 

miglioramenti furono progressivi viste le misure varate a livello comunitario. 

L’Italia uscì salva dalla crisi del debito, seppur con un rapporto debito/PIL 

maggiorato del 28,3% dal 2007 al 2013 (Figura 2.1).  

In estrema sintesi, la crisi del debito sovrano fu il sintomo di un passaggio 

epocale: si trattò della prima crisi a non poter essere risolta attraverso una mera 

svalutazione del cambio. Le implicazioni furono gravi sui consumi e sulle 

condizioni per accedere al credito69, rispettivamente per le misure di austerità 

discusse e per il deflusso di capitali verso i Paesi percepiti come più solidi. 

L’adesione all’Euro apparve per la prima volta più come un limite che come un 

beneficio. L’elevato indebitamento pregresso e la bassa crescita economica furono 

i fattori che più di tutti determinarono il coinvolgimento dell’Italia nella crisi. Se il 

nostro Paese avesse cavalcato l’ondata positiva rilasciata dall’euro, forse i PIIGS 

avrebbero avuto una “I” in meno. Ancora una volta ritorna l’esempio del Belgio 

 

68 CONSOB. (n.d.). La crisi del debito sovrano europeo 2010-2011.In Educazione Finanziaria: Le 

Crisi Finanziarie. 
69 Vd. Bofondi, M., Carpinelli, L., & Sette, E. (2013). Credit supply during a sovereign debt crisis. 

Banca d'Italia. 
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che nonostante fosse partito da un rapporto debito/PIL pari al 133,1% nel 1993, 

dunque superiore a quello italiano, fu in grado di ridurlo attraverso costanti avanzi 

primari fino all’87,3% nel 200770. Se il nostro Paese fosse stato in grado di fare lo 

stesso, probabilmente non sarebbe stato colpito dalla crisi del debito e avrebbe 

avuto un margine di manovra superiore negli anni successivi al 2013. 

2.3. L’IMPATTO SUI CONTI PUBBLICI: 

CONFRONTO TRA I “PIIGS” 

Nel descrivere il coinvolgimento dei Paesi “periferici” all’interno della crisi del 

debito sovrano si è fatto riferimento alle dinamiche interne a ciascuno seguendo 

un criterio cronologico. I fattori scatenati sono stati diversi tra i PIIGS, ma il 

risultato finale è stato lo stesso: l’impennata dei debiti pubblici. Commentando la 

figura 2.1 era stato evidenziato come dal 2010 al 2013 il rapporto debito/PIL 

medio dell’UE fosse aumentato solamente del 7,3% rispetto alla corposa crescita, 

all’incirca del 20%, tra il 2007 e il 2010. In generale, l’impatto sui rapporti 

debito/PIL della crisi finanziaria è stato, quindi, di maggiore entità, eppure solo 

con la seconda crisi l’euro ha rischiato concretamente di cessare. Per questa 

ragione si vuole offrire un confronto più approfondito sulle dinamiche vissute dai 

“PIIGS” durante la crisi del debito, riprendendo la medesima banca dati della 

Figura 2.1. Procedendo con ordine, la Grecia fu il Paese “periferico” che più di 

tutti risentì dello shock. Il rapporto debito/PIL registrò un aumento di circa 70 

punti percentuali dal 2008 al 2011, toccando il 175,1% nel 2011, durante l’anno, 

verosimilmente, più significativo alla luce degli accordi con la Troika. La spesa 

per interessi viaggiava in un arco compreso tra il 5% e l’8% del PIL, 

accompagnata da una serie di indebitamenti primari altalenanti frutto delle 

condizioni di incertezza interne (ad esempio nel 2009 pari al 10,3%, poi nel 2011 

al 2,8% e infine nel 2013 al 9,4%). In Irlanda, invece, il peso della crisi finanziaria 

 

70 Vd. Sapir, A. (2018, settembre). High public debt in euro area countries: Comparing Belgium 

and Italy (Policy Contribution, n.˚15). Bruegel, pp. 6-7 
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fu di gran lunga superiore visto che il rapporto del Paese ammontava al 23,9% nel 

2007 ed aveva raggiunto l’86,1% nel 2010. Indubbiamente, anche la crisi del 

debito impattò negativamente sull’indicatore macroeconomico che toccò il 

118,7% nel 2012. Del resto, il picco della spesa per interessi rispetto al PIL si 

ebbe proprio nell’anno precedente e fu del 7,7%. Tuttavia, ciò non è comparabile 

con i livelli di spesa pubblica toccati per ricapitalizzare le principali istituzioni 

bancarie durante la crisi finanziaria. L’apice si ebbe con il 29,3% rispetto al PIL 

nel 2010. Diverso il caso del Portogallo, dove il rapporto crebbe ininterrottamente 

durante l‘intera recessione arrivando al 131,3% nel 2013. Il maggior 

indebitamento primario fu nel 2010 pari al 8,5% del PIL, mentre la spesa per 

interessi fu più contenuta e inferiore al 5% in entrambe le fasi della recessione. 

Anche in Spagna la crescita del rapporto fu costante. Complessivamente, il 

rapporto si innalzò all’incirca del 40% soltanto durante la crisi del debito su una 

variazione complessiva del 64,3%. La spesa per interessi in tutta la recessione fu 

al di sotto del 4%, ma questa volta il picco in termini di indebitamento netto, pari 

al 8,5% del PIL, fu nel 2012.  

 

Figura 2.5: Elaborazione personale dati Eurostat 2025- Rendimento bond statali decennali di Spagna, 

Italia, Portogallo, Grecia e Irlanda tra il 2010 e il 2015, mesi di riferimento gennaio e luglio.  

Prima di passare nuovamente al caso italiano, così da confrontarlo con i dati 

evidenziati poc’anzi, bisogna prestare attenzione all’evoluzione del rendimento 
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offerto a dieci anni dai bond statali dei “PIIGS”. Si fa, dunque, riferimento alla 

figura 2.5 che chiarisce, almeno parzialmente, la forte pressione a rialzo sui tassi, 

più volte discussa, che venne esercitata in quegli anni dai mercati. La Grecia fu il 

primo Paese a promettere, già dalla seconda metà del 2010, rendimenti superiori 

al 10%. Essi registrarono una crescita esponenziali da luglio 2011 e finirono per 

oltrepassare la soglia del 30% nel 2012. Non a caso il governo greco, proprio in 

quel periodo, a seguito della ratifica del parlamento europeo del secondo piano di 

salvataggio elaborato dalla Troika, si vide costretto a ristrutturare il proprio 

debito. La dilazione dei tempi di pagamento e la riduzione di oltre il 50% del 

debito dovuto che ne conseguirono furono dure condizioni imposte agli investitori 

privati71. L’Irlanda superò la soglia del 10% sui rendimenti nel corso del primo 

semestre del 2011, subito dopo il prestito erogatogli dalla Troika sul finire 

dell’anno precedente72, mentre lo spread si attenuò solo nel 2012. Il Portogallo, 

invece, maggiorò i rendimenti offerti specialmente nel corso del 2011, in 

concomitanza dei fondi ricevuti sovrannazionalmente, ed arrivò ad offrire 

rendimenti superiori al 15% tra il secondo semestre del 2011 e i primi mesi 

dell’anno successivo. La Spagna superò la soglia di rendimento del 6% solamente 

nell’estate del 2012, come conseguenza del prestito ricevuto attraverso il MES e il 

FESF, per permettergli di ricapitalizzare il sistema bancario73.  

Tornando adesso all’Italia è sorprendente come essa abbia risentito in maniera 

decisamente più contenuta della crisi del debito rispetto ai PIIGS. Il rapporto 

debito/PIL, partendo dal 105,8%, crebbe gradualmente fino al 131,8% nel 2013 

con solo due piccole accelerazioni tra il 2008 e il 2009 per i motivi legati al calo 

della domanda globale e, poi, tra il 2011 e il 2013 a causa delle turbolenze dei 

mercati. La spesa per interessi sul PIL ruotò intorno al 5% superando leggermente 

quella di Spagna e Portogallo, mentre in termini di saldo primario l’Italia fu 

l’unica tra i PIIGS a chiudere i bilanci con avanzi primari (Figura 2.3) per tutto 

 

71 Zettelmeyer, J., Trebesch, C., & Gulati, M. (2013). The Greek debt restructuring: An autopsy. 

Economic Policy, 28(75), 513–563 
72 CONSOB. (n.d.). La crisi del debito sovrano europeo 2010-2011.In Educazione Finanziaria: Le 

Crisi Finanziarie. 
73 CONSOB. (n.d.). La crisi del debito sovrano europeo 2010-2011.In Educazione Finanziaria: Le 

Crisi Finanziarie. 
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l’arco della crisi del debito. Questi risultati sono frutto della combinazione di 

molteplici fattori, tra cui le pressioni europee, l’intervento del governo tecnico 

Monti, la rivoluzione della BCE di Draghi e il coinvolgimento posticipato nella 

seconda crisi. Essi potrebbero anche spiegare perché l’Italia non arrivò mai a 

richiedere supporto economico alla Troika, nonostante il rendimento offerto dai 

suoi titoli fosse arrivato a toccare il 7% nel novembre 2012 (Figura 2.5). 

Sicuramente, ulteriori motivazioni risiedono nello spessore economico che il 

Paese aveva ed ha ancora nel contesto europeo, ma tale aspetto sarà ripreso ed 

opportunatamente approfondito nel quarto capitolo.  

In definitiva, con la crisi del debito le debolezze strutturali della Penisola furono 

semplicemente messe alla luce, favorendo così il contagio. L’Italia avrebbe potuto 

prevenire la crisi in maniera più agevole rispetto a Portogallo, Irlanda, Spagna e 

Grecia, mediante una politica fiscale più rigida nel periodo precrisi. Tuttavia, gli 

sforzi furono rivolti, almeno teoricamente, sul sostenere la crescita economica, 

seppur gli obiettivi attesi non furono raggiunti. Previsioni troppo ottimistiche 

portarono l’Italia a commettere, forse, “l’errore di politica economica più gravido 

di conseguenze della recente storia italiana”.74 Del resto, il decennio 2001-2010 

fu caratterizzato da una “mal di governance” fondata su investimenti pubblici con 

pessimi risultati, nonostante, numericamente, essi fossero molto elevati e persino 

superiori a quelli tedeschi75. Dopotutto, la portata degli investimenti è un tema 

secondario se non si è in grado di individuare con visione strategica i settori su cui 

intervenire. Pensare di ridurre l’ingente rapporto debito/PIL italiano senza 

esercitare una leva minima sulla crescita sarebbe quasi impossibile. Il tema è 

complesso e merita un opportuno approfondimento in seguito, dopo aver 

analizzato la crisi pandemica e gli interventi anticiclici varati in tal occasione.  

 

74 Bastasin C. & Toniolo G. (2020), La strada smarrita. Breve storia dell’economia italiana, 

Laterza, Roma-Bari 
75 Gros, D. (2011, 2 novembre). Perché l’Italia non cresce. Lavoce.info. 
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3. CAPITOLO 3: LA CRISI PANDEMICA 

Il COVID-19 non è stato un semplice virus. Un virus non provoca un numero così 

alto di morti e delle gravi ripercussioni sulle economie dei Paesi.  Le misure 

anticontagio hanno da una parte contrastato la diffusione dell’agente patogeno, ma 

dall’altra aggravato i debiti statali. In tal senso, dopo averne descritto il passaggio 

da crisi sanitaria a crisi economica, il capitolo si propone di approfondire le 

implicazioni da COVID-19 in Europa e, poi, in Italia. La conclusione viene 

affidata ad un confronto analogo a quello finale del secondo capitolo, questa volta 

con Germania, Francia e Spagna. 

3.1. DALLA CRISI SANITARIA ALLA CRISI 

ECONOMICA 

Alla vigilia del 2020, le autorità cinesi hanno trasmesso all’OMS un cluster di 

polmoniti eziologicamente sconosciute manifestatesi a Wuhan76. Poco dopo il 

patogeno è stato identificato come SARS-CoV-2. Il 14 gennaio è stato registrato il 

primo caso al di fuori della Cina, nello specifico in Thailandia. I giorni successivi 

sono, purtroppo, ben noti, in quanto sempre più infetti sono emersi in Corea del 

Sud, in Giappone, negli U.S.A. ed anche in Europa. Lo stato pandemico è stato 

dichiarato ufficiale solo in seguito, precisamente l’11 marzo. Nello stesso mese vi 

è stata un’ampia diffusione di misure di confinamento nazionali, con quarantene e 

con restrizioni ai movimenti e alle attività commerciali.77 Dopotutto, rispetto ad 

altre pandemie, quella da COVID-19 è stata la prima a verificarsi in un’epoca di 

 

76 Fondazione Veronesi, & Banfi, D. (2020, 31 dicembre). Covid-19: la pandemia in 10 date da 

ricordare. 
77 Ryan, J. M. (2021). COVID-19: Volume I: Global Pandemic, Societal Responses, Ideological 

Solutions. Routledge. 
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massima globalizzazione. Pertanto, la strettissima interconnessione delle 

economie ha facilitato la diffusione del virus che, invece, ha avuto l’effetto 

opposto danneggiando i tessuti economici nazionali. Ecco perché si può parlare di 

crisi anomala, lontana da quelle da sovrapproduzione o finanziarie come nel 2008. 

Si tratta di una crisi che è scaturita dall’isolamento degli individui e, in 

particolare, dalla sospensione forzata delle attività produttive “non essenziali”78. 

Quest’ultimo fattore ha determinato, nell’immediato, uno shock dal lato 

dell’offerta, nel senso che l’interruzione di alcune attività industriali ha 

determinato una riduzione dei ricavi delle imprese e, quindi, della loro capacità di 

generare ricchezza79. Inevitabilmente anche i salari dei lavoratori si sono contratti 

e la disoccupazione è aumentata. La discesa del potere di acquisto delle famiglie 

ha fatto flettere i consumi e gli investimenti privati, determinando un effetto 

reddito negativo80. Allo shock dell’offerta si è, così, accostato quello della 

domanda. Le principali implicazioni di tale passaggio sono due, ossia la riduzione 

delle esportazioni nazionali e l’estensione della crisi ai settori non direttamente 

coinvolti81. Riguardo alla prima, la riduzione della domanda aggregata ha 

impattato negativamente sulle importazioni nazionali riducendo il flusso di 

capitali verso l’estero e, dunque, il poter di acquisto dei residenti degli altri Paesi 

che a loro volta hanno ridotto il consumo dei beni esteri. La seconda implicazione 

si è originata a causa dell’elevata interdipendenza tra i mercati, le cui catene di 

approvvigionamento sono state compromesse una volta che la minor domanda si è 

riversata, almeno in parte, sui settori non direttamente interessati dal lockdown. 

Una parentesi va poi aperta sul sistema finanziario e sul suo effetto propagatorio 

stavolta per l’effetto ricchezza82. Nello specifico, la volatilità dei mercati e la 

riduzione dei valori in borsa hanno contribuito a far ridurre i consumi degli 

individui, essendo i loro investimenti soggetti a maggior margine di rischio.  

 

78 Si fa riferimento a determinate attività produttive considerate non di primaria necessità durante 

la pandemia, in Italia si guardi al DPCM 22 marzo 2020 e al DPCM 11 marzo 2020.  
79 Baldwin, R., & Weder di Mauro, B. (Eds.). (2020). Mitigating the COVID economic crisis: Act 

fast and do whatever it takes. CEPR Press, pp 10-11 
80 CONSOB. (n.d.). Crisi sanitaria ed economica. In Educazione Finanziaria: Le Crisi Finanziarie. 
81 Blanchard, O. (2020, 14 novembre). La crisi economica del Covid-19. Le Grand Continent 
82 CONSOB. (n.d.). Crisi sanitaria ed economica.; cfr. concetto di effetto ricchezza in: Baglioni A. 

(2012). Ricchezza. Dizionario di economia e finanza. Enciclopedia Treccani. 
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Figura 3.1 “EU Industrial production for total industry and main industrial groupings”, monthly data, 

seasonally adjusted, 2015-2024, (2021 = 100), Fonte: Eurostat, novembre 2024. 

Per rendere un’idea della portata dello shock, si può guardare alla Figura 3.1 che 

offre un ampio arco temporale della produzione europea industriale. Ogni linea 

rappresenta un settore industriale in funzione del tipo di beni realizzati. L’unico 

momento di discontinuità dal 2015 al 2024 è proprio nel 2020 in concomitanza 

della pandemia, dove la produzione è calata drasticamente. Altra differenza è nella 

profondità di tale riduzione che differisce da industria ad industria. Le cosiddette 

recovery curves vengono distinte proprio in tal senso. Le più comuni sono le 

curve a “V” che si distinguono in presenza di una contrazione rapida e rilevante 

(“V-shape”) o repentina e contenuta (“v-shape”) e di una ripresa di pari entità. 

Anche le curve a “U” sono abbastanza ordinarie e si presentano se la stagnazione 

e il recupero sono più a rilento. Molto più rare sono le curve a “W” che non sono 

altro che il susseguirsi di due curve a “V”, quindi con continue ricadute e riprese. 

Infine, vi sono le curve a “L”, probabilmente le peggiori, in quanto non vi sono 

cenni di ripresa almeno nel breve-medio termine. Possono verificarsi anche curve 

ibride, frutto delle combinazioni delle precedenti83. Come si può osservare dal 

 

83 De Vet, J. M., Nigohosyan, D., Núñez Ferrer, J., Gross, A.-K., Kuehl, S., & Flickenschild, M. 

(2021). Impacts of the COVID-19 pandemic on EU industries. Policy Department for Economic, 

Scientific and Quality of Life Policies, Directorate-General for Internal Policies. PE 662.903;  



34 

 

grafico la maggior parte di queste curve risulta assumere una forma ibrida tra la 

“Curva a V” e la “Curva a U”, essendo stata la fase di ripristino più dilazionata 

nel tempo rispetto a quella di discesa, con differenze tra i vari settori. Ad aprile 

2020 i beni di consumo durevoli hanno registrato il crollo più marcato come 

conseguenza dell’elevata incertezza economica, seguiti dai beni capitali ed 

intermedi a causa del blocco dei flussi di produzione e dei processi di 

approvvigionamento. Più nel dettaglio, le curve di ripresa dell’industria chimica84, 

dell’edilizia85 e dell’industria agroalimentare86 hanno seguito un andamento a 

“V”, con un ritorno ai livelli precrisi già nel primo semestre del 2021, favorito 

dall’essenzialità dei comparti nel panorama europeo e dalla domanda mostratasi 

sufficientemente rigida. I settori digitale e farmaceutico hanno registrato la 

medesima traiettoria, seppur la curva a “V” sia stata “piatta” (“v-shape”), a fronte 

di uno shock decisamente più contenuto e breve. Del resto, la digitalizzazione del 

lavoro è accelerata con lo smart working e l’e-commerce, segnando una ripresa 

del settore già nella seconda metà del 202087. A beneficiare più di tutti della 

situazione comportata dal COVID-19 è stata l’industria farmaceutica sia per i 

vaccini e sia per i dispositivi medici. I livelli precrisi sono stati ripristinati quasi 

interamente a partire dall’estate seguente alla prima ondata88. Invece, 

l’automotive, l’aviazione, il settore turistico e l’industria culturale-creativa hanno 

più di tutti risentito della crisi pandemica sperimentando una curva ad “U” con 

ripercussioni fino al 2021-2022. I motivi sono legati sia allo sconvolgimento delle 

“supply-chain” globali (automotive)89 e sia allo stretto legame tra i beni realizzati 

 

84 Cfr. Condon, M. (2023, June 14). Europe’s April chemicals output slows ahead of wider 

industrial production trend. ICIS. 
85 Dati reperibili in: EUROCONSTRUCT. (2024, December 2-3). 98th EUROCONSTRUCT 

Country Report, Winter 2024. Milan, Italy: EUROCONSTRUCT Conference. 
86 Dati reperibili in: FoodDrinkEurope. (2025). Data & Trends of the European food and drink 

industry 2024. Retrieved from 
87 OECD. (2024). Digital adoption during COVID-19: Cross-country evidence from microdata. 

OECD Science, Technology and Industry Working Papers, 24 April 2024. 
88 De Vet, J. M., Nigohosyan, D., Núñez Ferrer, J., Gross, A.-K., Kuehl, S., & Flickenschild, M. 

(2021). Impacts of the COVID-19 pandemic on EU industries. Policy Department for Economic, 

Scientific and Quality of Life Policies, Directorate-General for Internal Policies. PE 662.903;  p. 

35: “This implies that until September the sector managed to recover 98% to precrisis levels.” 
89 Gräf, H., & Topuria, S. (2023). The impact of the COVID-19 pandemic on industrial policy in 

Germany and the European Union – the case of the automotive industry. 
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o i servizi offerti e l’interazione umana (aviazione90, turismo91, industria culturale-

creativa92). Ciononostante, guardando al quadro completo, la ripresa dalla più 

grave recessione verificatasi dalla Seconda guerra mondiale è stata senza 

precedenti in termini di celerità. 

 

Figura 3.2 Ulteriore elaborazione grafica personale di “Statistiche di finanza pubblica nei Paesi 

dell’Unione europea-2023”, Banca d’Italia, 12/12/2024 

Dopo aver compreso la gravità della recessione innescatasi con la pandemia, si 

può passare ad osservare i rapporti debito/PIL delle principali economie dell’UE. 

Le crescite osservabili nella Figura 3.2 durante il 2020 sono spiegate dagli ingenti 

sussidi nazionali ed europei erogati ad imprese e famiglie. In Europa l’indicatore è 

cresciuto in un solo anno esattamente del 13% passando dal 83,5% al 96,5% dal 

2019 al 2020. Guardando, più nel dettaglio, i Paesi nel grafico, la Germania 

(2019: 58,6%, 2020: 68%) e i Paesi Bassi (2019: 47,6%, 2020: 53,3%) hanno 

registrato un aumento del rapporto più contenuto rispetto a Francia (2019: 98,1%, 

2020: 114,8%), Italia (2019: 133,8%, 2020: 154,3%) e Spagna (2019: 97,6%, 

 

90 Liu, A., Kim, Y. R., & O’Connell, J. F. (2023). COVID-19 and the aviation industry: The 

interrelationship between the spread of the COVID-19 pandemic and the frequency of flights on 

the EU market. 
91 Ntalakos, A., Belias, D., Koustelios, A., & Tsigilis, N. (2022). Effect of COVID-19 on the 

tourism industry: Opportunities and threats in the COVID-19 era. 4th International Conference on 

Finance, Economics, Management and IT Business, p. 109 
92 A. Ricci (2021). A cultural pandemic: How COVID-19 hit Europe's creative sector. EY. 
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2020: 119,3%). Negli anni successivi alla pandemia i rapporti si sono 

progressivamente ridotti, rimanendo leggermente al di sopra di quelli del 2019. 

Un risultato di questo tipo sembrerebbe irreale sulla base di quanto emerso 

dall’analisi condotta nel secondo capitolo. Due sono le motivazioni di questa 

sostanziale differenza. La prima è riconducibile alla tempestività di intervento dei 

governi nazionali nell’arginare i contagi. La seconda si deve ad un’Unione pronta 

ed organizzata per eventi di questo tipo, con strumenti ad hoc per mitigare gli 

shock economici. In particolare, la BCE ha giocato un ruolo chiave sin dalle prime 

fasi della pandemia. Pronta ad intervenire a difesa delle famiglie e delle imprese, 

essa ha sostenuto le banche e calmierato le fluttuazioni dei prezzi dei titoli statali e 

delle obbligazioni emesse da società private nei mercati93. Tuttavia, essendo i tassi 

di riferimento già ancorati allo 0% dal 2016, essa ha dovuto individuare soluzioni 

alternative al mero taglio dei tassi. In tal senso, le istituzioni finanziarie sono state, 

dapprima, sussidiate con le Long Term Refinancing Operations (LTROs) a 

cadenza settimanale, per poi passare al programma più completo Targeted 

Longer-Term Refinancing Operations (TLTRO III) nel settembre 2019. 

Quest’ultimo ha determinato un incremento dei fondi disponibili e una riduzione 

del costo del credito per le banche che erogavano finanziamenti oltre certi 

livelli94. Tuttavia, a fare la differenza sono state le misure non convenzionali 

impiegate in tale occasione, come ad esempio le Pandemic Emergency Longer-

Term Refinancing Operations (PELTRO), introdotte da maggio 202095. Anche 

l’introduzione del Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) rientra in 

tale categoria. Tale programma di acquisto di titoli pubblici e privati è stato 

essenziale assieme al rafforzamento della dotazione del Asset Purchase 

Programme (APP) per non far crollare la fiducia dei mercati come in passato. Più 

in generale, il lavoro degli organi europei è stato essenziale. Ne è la prova il 

Fondo SURE (Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency) per la 

 

93 Banca d'Italia. (2024). I programmi di acquisto di titoli pubblici e privati dell'Eurosistema: 

Aggiornamento a settembre 2024. 
94 Benigno, P., Canofari, P., Di Bartolomeo, G., & Messori, M. (2021). The ECB’s Measures in 

Support of the COVID-19 Crisis. Working Paper 4/2021, pp. 9-10 
95 European Central Bank (2020). Press Release: ECB announces new pandemic emergency 

longer-term refinancing operation. 
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lotta alla disoccupazione, provvisto di 100 miliardi di euro finanziati, per la prima 

volta, tramite l’emissione di obbligazioni comunitarie96. Un altro esempio di 

questa governance rivoluzionata è stato poi il Next Generation EU (NGEU), 

emblema della ripresa economica durante il COVID-19. Munito di oltre 750 

miliardi di euro, esso ha impattato positivamente sulle aspettative dei mercati e, 

contemporaneamente, ha ampliato il margine di manovra degli Stati membri più 

vulnerabili97. Oltre a sostenerne la ripresa, il NGEU ha orientato le politiche 

nazionali verso le priorità europee di transizione verde e di digitalizzazione, 

costituendo un’opportunità unica per compiere il salto di qualità da tempo 

desiderato dagli alti gradi europei98. Infine, per la prima volta nella storia 

dell’Unione, si è fatto ricorso alla clausola di salvaguardia generale del PSC, 

sospendendone temporaneamente gli stringenti vincoli99. 

Alla luce di quanto detto fino ad ora, appare evidente come la crisi pandemica 

abbia segnato un punto di svolta. La risposta europea è stata coordinata ed 

immediata, di conseguenza l’opposto di quella osservata durante la crisi del debito 

sovrano. Se con quest’ultima, quindi, erano emerse le fragilità dell’architettura 

europea, la crisi da COVID-19 ha dato prova di una rivoluzione interna. Di 

conseguenza, l’Unione è stata in grado di garantire la stabilità finanziaria e di 

coadiuvare il sistema nella ripresa economica100. Il tema sarà opportunatamente 

discusso nel capitolo quattro, mentre nella sezione successiva verranno illustrate 

le implicazioni del COVID-19 sul debito pubblico italiano. 

 

96 Cfr. Corte dei conti europea. (2022). Sostegno per attenuare i rischi di disoccupazione nello 

stato di emergenza (SURE) 
97 Fuest, C. (2021). The NGEU Economic Recovery Fund. CESifo Forum. Ifo Institute – Leibniz 

Institute for Economic Research at the University of Munich, pp. 7-8 
98 Lloveras, J. M. (2021). The Next Generation EU: Opportunity and risk. Notes Internacionals 

CIDOB, (255), pp. 1-6 
99 Commissione Europea. (2020, 20 marzo). Comunicazione della Commissione al Consiglio 

sull’attivazione della clausola di salvaguardia generale del Patto di stabilità e crescita 

(COM(2020) 123 final) 
100 Hobelsberger, K., Kok Sørensen, C., & Mongelli, F. P. (2022). A tale of three crises: Synergies 

between ECB tasks. ECB Occasional Paper No. 305. European Central Bank (ECB), Frankfurt a. 

M. 
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3.2. GLI EFFETTI DEL COVID-19 SULL’ITALIA 

Le ripercussioni della pandemia da COVID-19 in Italia sono state gravi sia in 

temini sanitari che in termini economici. Il picco del numero dei decessi si è avuto 

durante la prima ondata, per poi stabilizzarsi con la campagna vaccinale101. La 

produzione italiana si è contratta, come del resto la crescita del Paese. 

Quest’ultima viaggiava già nel quinquennio precedente al COVID-19 a livelli 

moderati, con un massimo del 1,69% nel 2017. Tre anni dopo, la flessione 

derivante dalla pandemia è stata del -8,9% ed è imputabile, in via principale, ai 

primi due trimestri dell’anno. Infatti, le variazioni congiunturali di entrambi sono 

state negative, rispettivamente del -6,1% e del -11,7%102. 

 

Figura 3.3: Valore aggiunto ai prezzi base (anno di riferimento 2020), “PIL e indebitamento AP 2022-

2024”, Fonte: ISTAT, marzo 2025. 

Con l’intento di quantificare tale contrazione della ricchezza generata, si può 

osservare l’evoluzione del valore aggiunto ai prezzi dei settori industriali italiani 

nella Figura 3.3. In sintesi, esso rappresenta la capacità di generare ricchezza nel 

corso del processo produttivo. Un suo incremento denota maggiore efficienza del 

 

101 ISTAT & Istituto Superiore di Sanità. (2022, 2 marzo). Impatto dell’epidemia COVID-19 sulla 

mortalità totale della popolazione residente. Anni 2020-2021 e gennaio 2022. 
102 ISTAT (2025, marzo). PIL e indebitamento AP 2022-2024 
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settore di riferimento e conseguente crescita economica dello stesso. Viceversa, 

una contrazione segnala una riduzione dei livelli produttivi tipica di una fase 

recessiva. Sulla base dei valori osservabili nella figura 3.3 la seconda ipotesi è 

affine al caso italiano. Per questa ragione il 2020 è considerabile come un anno 

drammatico, dove si è assistito ad una grave contrazione generalizzata della 

ricchezza prodotta. I comparti che più di tutti hanno risentito della crisi da 

COVID-19 sono stati "Commercio all’ingrosso e al dettaglio; riparazione di 

autoveicoli e motocicli; trasporto e magazzinaggio; servizi di alloggio e di 

ristorazione" e "Attività artistiche, di intrattenimento e divertimento; riparazione 

di beni per la casa e altri servizi", entrambi con una flessione del -17,0% (Figura 

3.3). Del resto, i dati riflettono la natura della crisi, appunto legata all’isolamento 

delle persone. I comparti industriali, i cui “core business” dipendono 

dall’interazione umana, hanno inevitabilmente accusato contraccolpi peggiori. 

Infatti, si può notare come “trasporto e magazzinaggio”, “servizi di alloggio e 

ristorazione”, “attività artistiche, di intrattenimento e di divertimento” e 

“commercio all’ingrosso e al dettaglio” abbiano registrato la caduta più 

significativa sia in termini di valore aggiunto che in termini di occupazione103. Il 

blocco alle catene di approvvigionamento internazionali, menzionato nella 

sezione precedente, è testimoniato dal -13,7% delle "attività manifatturiere" 

(Figura 3.3). Ciononostante, i livelli occupazionali non sono crollati in tal caso104.  

Questa differenza nei dati va compresa in funzione della risposta del governo 

italiano. Numerosi sono stati i provvedimenti varati, sottoforma sia di D.P.C.M. 

che di decreti-legge. Questi ultimi sono distinguibili in due categorie in base al 

ruolo assolto. Nella prima rientrano i D.L. volti a costruire la base normativa per 

recepire i D.P.C.M. Invece, nella seconda ricadono quei D.L. che hanno “dettato 

misure dirette a fronteggiare ed a gestire le emergenze sanitarie, nonché le 

conseguenze economiche e sociali derivanti dall'adozione delle diverse misure 

 

103 BCF Local Economies, Manageritalia Osservatorio del Terziario, L'impatto del COVID-19 sui 

settori economici: il terziario più colpito?, maggio 2021, pp. 12-17 
104 BCF Local Economies, Manageritalia Osservatorio del Terziario, L'impatto del COVID-19 sui 

settori economici: il terziario più colpito?, maggio 2021, pp. 19-20 
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restrittive”105.  A questo secondo gruppo appartengono il Decreto “Cura Italia” e 

il Decreto “Rilancio”, probabilmente tra i più significativi nella prima risposta al 

COVID-19. Nello specifico, il primo ha potenziato il sistema sanitario e sussidiato 

famiglie e imprese con più di 25 miliardi di euro in scostamento di bilancio. Gli 

ammortizzatori sociali come Cassa integrazione sono stati rafforzati e i versamenti 

contributivi sospesi con e senza limiti di fatturato a seconda del settore di 

riferimento106. Il Decreto “Rilancio”, oltre a prolungare le suddette misure, ha 

cercato di stimolare la ripartenza italiana con un pacchetto di interventi dal valore 

di 55 miliardi di euro. Appartengono a questo decreto il cd. “Superbonus 110%” e 

gli ulteriori contributi a fondo perduto versati ad imprese e lavoratori107. Sulla 

medesima linea si collocano il Decreto “Agosto” e il Decreto “Ristori”, noti 

rispettivamente per gli sgravi contributivi sulle assunzioni e per il supporto fornito 

ai settori rallentati dalla seconda ondata di ottobre. Ulteriori 72 miliardi di euro 

sono, poi, stati destinati nel 2021 all’economia italiana con i Decreti “Sostegni” e 

“Sostegni bis”108. Con il superamento della fase emergenziale, gli sforzi normativi 

sono stati rivolti esclusivamente allo sviluppo del Piano Nazionale di Ripresa e 

Resilienza. Il finanziamento ricevuto tramite il “recovery and resilience facility” 

del NGEU, maggiorato fino a 194,4 miliardi a fine 2023 per il “REPowerEU”109, 

ha permesso all’Italia di avere orizzonti futuri più nitidi. Il PNRR è stata 

un’incarnazione di speranza, un sogno di rilancio permesso dall’Unione europea. 

L’opinione politica sull’UE dei cittadini italiani è cambiata anche per questo 

motivo. L’euroscetticismo alla base dei partiti populisti è stato quindi 

ridimensionato dalla nuova condotta comunitaria, sebbene non in maniera 

integrale.110 

 

105 Camera dei Deputati, Servizio Studi, Misure sull'emergenza coronavirus (COVID-19) - Quadro 

generale, 12 luglio 2022, XVIII legislatura, p. 3 
106 Camera dei Deputati, D.L. 18/2020 - Misure per fronteggiare l’emergenza epidemiologica da 

COVID-19 (c.d. "Cura Italia") - Quadro di sintesi degli interventi, 13 aprile 2020. 
107 Camera dei Deputati, D.L. n. 34/2020 (c.d. Decreto Rilancio) - Quadro di sintesi degli 

interventi, 6 luglio 2020. 
108 Camera dei Deputati, Servizio Studi, Misure sull'emergenza coronavirus (COVID-19) - Quadro 

generale, 12 luglio 2022, XVIII legislatura, p. 17-20 
109 Camera dei Deputati, Il PNRR italiano: quadro di sintesi, XIX legislatura. 
110 Fontana, O. (2020, 13 dicembre). Italian Euroscepticism and the COVID-19 pandemic: Survey 

insights. Istituto Affari Internazionali (IAI). 
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Figura 3.4: Ulteriore elaborazione grafica personale di “Statistiche di finanza pubblica nei Paesi 

dell’Unione europea-2023”, Banca d’Italia, 12/12/2024 

Il finanziamento dei provvedimenti fino ad ora discussi è avvenuto interamente in 

deficit. L’imprevedibilità dello shock pandemico e la necessità di intervenire 

nell’immediato ha obbligato il governo ad operare in costante scostamento di 

bilancio. L’ingente incremento della spesa pubblica che ne è derivato è 

testimoniato dalla serie di indebitamenti primari a seguito del 2019, rappresentati 

nella figura 3.4. Infatti, fino a prima della pandemia il saldo primario rispetto al 

PIL era sempre risultato in accreditamento (-) primario (2018: -1,4%; 2019: -

1,9%), agendo in riduzione sull’indebitamento (+) netto (2018: 2,2%; 2019: 

1,5%). Con lo scoppio della pandemia, si è verificata l’inversione di tendenza 

appena menzionata che ha determinato fino al 2024 una serie negativa di saldi 

primari (2020: 6%; 2021: 5,5%; 2022: 4%, 2023: 3,6%; 2024: 0,4%). Questi, 

maggiorati dalla spesa per interessi, hanno aggravato l’indebitamento netto di 

ciascun anno (2020: 9,4%; 2021: 8,9%; 2022: 8,1%; 2023: 7,2%; 2024: 3,4%). La 

spesa per interessi, invece, non ha subito oscillazioni significative, attestandosi 

intorno al 4% durante l’intero arco temporale. Probabilmente, ciò è dovuto 

all’azione di stabilizzazione dei mercati attuata dalla BCE e illustrata nella 

sezione antecedente. I provvedimenti, in sintesi, sono stati tanto necessari quanto 

generazionalmente onerosi. L’impennata del rapporto debito/PIL al 154,3% nel 

2020 ne è l’evidenza, sebbene esso sia stato progressivamente ridotto nei due anni 
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successivi, come mostrato dalla Figura 3.2. Tale decrescita è da imputare 

interamente alla ripresa delle attività economiche vista l’assenza di misure di 

austerità. Del resto, il PIL è cresciuto a ritmi che nessuno avrebbe mai potuto 

prevedere, soprattutto nel 2021 (+8,9%) e un po’ meno nel 2022 (+4,8%). 

Tuttavia, si è trattato di un semplice “rimbalzo”, visto che sia il 2023 e sia il 2024 

si sono chiusi solamente con lo 0,7% in più.111 L’impatto positivo dei 

provvedimenti di rilancio sembrerebbe, perciò, circoscritto al breve periodo e per 

certi versi amplificato dalla fase recessiva. Ciò che purtroppo è evidente è come 

l’Italia fatichi a crescere, una criticità che ha caratterizzato il nostro contesto 

macroeconomico nazionale sin dagli inizi del XXI secolo112. 

 

Figura 3.5: Elaborazione personale di “General government expenditure to GDP by function (COFOG)”, 

Eurostat 2025, data code: gov_10a_exp 

In base a quanto già anticipato, la spesa pubblica italiana ha vissuto una fase di 

espansione durante il COVID-19. Complessivamente, essa è arrivata al 56,8% del 

PIL nel 2020, acquisendo oltre 8 punti percentuali in un solo anno. Per spiegare 

dettagliatamente i fattori alla base di tale aumento, si può ricorrere alla figura 3.5 

 

111 ISTAT (2025, marzo). PIL e indebitamento AP 2022-2024. 
112 Momigliano, S. (2022). Il debito pubblico italiano. Storia, teoria e scelte per il futuro. Roma: 

Carocci Editore, pp 45-50 
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che mostra la composizione della spesa pubblica per funzione, secondo la 

classificazione “COFOG”. I valori sono espressi in percentuale sempre rispetto al 

PIL. Dal focus settoriale, si può notare come la crescita più significativa nell’anno 

della pandemia sia stata quella della spesa per protezione sociale (“Social 

Protection”). Essa è passata al 25% maturando 4 punti percentuali in più rispetto 

al 2019. Gli investimenti erogati a favore delle famiglie sono qui confluiti. Infatti, 

si tratta di una categoria al cui interno ricadono sia la spesa pensionistica (2019: 

13,6%; 2020: 15,1%) e sia la spesa per sussidi contro la disoccupazione e i 

licenziamenti (2019: 1,1%; 2020: 2,5%). Queste due componenti hanno 

determinato in via principale il suddetto incremento. Tra l’altro, proprio 

l’innalzamento da parte del governo della seconda classe di spesa è stato oggetto 

non di poche critiche113. Eppure, i dati odierni sembrerebbero confermare 

l’efficacia di tale misura a tutela dei posti di lavoro. Inizialmente, il tasso di 

disoccupazione, pari all’incirca al 9,5% prima della pandemia, aveva subito molte 

fluttuazioni anche in rialzo determinando tensioni nell’opinione pubblica. 

Ciononostante, esso ha iniziato progressivamente a ridursi dal 2021 scendendo 

persino al di sotto del 7% nel secondo semestre del 2024114. Ritornando alla 

Figura 3.5, si può osservare come anche le spese sanitarie (“Health”) siano 

inevitabilmente aumentate. Dopotutto, il sovraffollamento degli ospedali e la 

carenza di personale sono state criticità oggetto di dibattito al tempo anche per 

questa ragione. Parimenti, il riflesso del prolungato sostegno economico alle 

imprese è ravvisabile nella crescita della spesa per gli affari economici 

(“Economic affairs”) nel biennio 2020-21, prima al 6% e poi al 6,7%. Infatti, i 

provvedimenti hanno avuto continuità anche oltre la pandemia. Le altre voci di 

spesa sono rimaste pressoché stabili, se non con leggeri aumenti nel solo 2020. 

Esclusivamente la spesa per i servizi pubblici generali (“General Public 

Services”) è cresciuta un po’ al di sopra delle altre. Per il resto, già nel 2021 la 

spesa in molti settori è tornata ad abbassarsi, tendendo verso i livelli di origine.  

 

113 Cfr. La UE boccia il blocco dei licenziamenti in Italia: «È controproducente e discrimina i 

precari», Il Sole 24 Ore, 3 giugno 2021; Licenziamenti, Bruxelles attacca l'Italia: "Il blocco è un 

errore". La Repubblica, 2 giugno 2021. 
114 Dati reperibili in: ISTAT, Occupati e disoccupati – Gennaio 2025, 4 marzo 2025 



44 

 

  

Figura 3.6: Detentori del debito delle Amministrazioni pubbliche, “Finanza pubblica: fabbisogno e 

debito- gennaio 2025”, 14 marzo 2025, Banca d’Italia 

Infine, la Figura 3.6 sintetizza l’evoluzione della composizione del debito 

pubblico per categoria di detentori nel periodo 2013-2024, con l’obiettivo di 

estendere l’analisi già condotta nel capitolo della crisi del debito sovrano, 

seguendo un’impostazione metodologicamente affine. Anche negli anni successivi 

a quelli della Figura 2.3, la maggior parte del debito è rimasta in mano ai “Non 

residenti”. Si ribadisce che si tratta di una condizione degna di nota, in quanto le 

pressioni esercitabili per la riscossione possono essere maggiori e difficilmente 

sviabili rispetto a quando il debito è interno. Nel 2020 la quota è diminuita 

leggermente fino al 30% e altri lievi ribassi vi sono stati fino al 2022. Ciò che, 

invece, diverge rispetto al passato è come la “Banca d’Italia” e, per estensione, la 

BCE attraverso di essa,115 abbia man mano accresciuto il suo protagonismo tra i 

detentori del debito. Ciò è avvenuto principalmente durante la pandemia prima 

con un aumento del 5% dal 2019 al 2020, poi con un aumento circa del 4% 

nell’anno successivo. In tal modo il 26,1% del debito è finito in mano alla “Banca 

d’Italia” nel 2022. Questo andamento testimonia la disponibilità dell’ente ad 

 

115 Vd. p. 22  
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intervenire a sostegno dell’economia, qualora le condizioni di mercato dovessero 

richiederlo116. Parallelamente, la progressiva espansione della fetta di debito 

detenuta dalla "Banca d’Italia" è stata compensata dalla simultanea discesa della 

partecipazione delle "IFM residenti", la cui incidenza è passata dal 27,5% nel 

2016 al 20,3% nel 2024, e delle “Istituzioni finanziarie residenti (escluse IFM)”, 

la cui quota si è ridotta specialmente nel triennio 2019-2021. La porzione detenuta 

da “Altri residenti”, ossia da famiglie e aziende, è scesa al di sotto del 10% dal 

2019 al 2021, tornando al 13,4% nel 2023 e al 14,2% nel 2024. 

In sintesi, l’impatto della pandemia sul rapporto debito/PIL si è manifestato per 

due motivi principali. Il primo riguarda il blocco di gran parte delle attività 

produttive che ha inevitabilmente contratto la ricchezza prodotta a livello 

nazionale. Le misure anticontagio sono state fondamentali per arginare i contagi, 

ma hanno comportato un brusco rallentamento alla già fragile economia del Paese. 

La seconda causa risiede nel massiccio ricorso al deficit, essenziale per limitare i 

danni dello shock pandemico e sostenere la domanda. Un’appropriata gestione del 

NGEU è essenziale per poter estinguere questo maggior onere intergenerazionale. 

Come già detto, si tratta di un’opportunità secolare per realizzare le riforme 

strutturali interne a lungo inevase. Il successo dell’Italia nel pieno utilizzo di tali 

fondi risulta determinante per l’esito complessivo dell’iniziativa europea visto 

l’elevato grado di interconnessione delle economie dell’Unione117. Dopotutto, la 

quota di risorse assegnate al Paese è ingente se comparata a quella degli altri Stati 

membri. Eppure, a fronte di un ammontare complessivo di 194,4 miliardi di euro, 

la spesa effettiva si attesta al solo 30,14%, un dato in netto contrasto con il valore 

dei progetti approvati, pari a 167,69 miliardi di euro118. Inoltre, anche l’efficacia 

del piano desta sospetti, il quale appare “più un programma di modernizzazione 

che di trasformazione strutturale”119, carente nel contrastare le disuguaglianze 

 

116 Cfr. Ladi, S., & Wolff, S. (2021). The EU Institutional Architecture in the Covid-19 Response: 

Coordinative Europeanization in Times of Permanent Emergency. Journal of common market 

studies, 59(Suppl 1), 32–43.  
117 Fabbrini, F. (2022). Next Generation EU. Il futuro di Europa e Italia dopo la pandemia. Il 

Mulino. 
118 Openpolis (2024, dicembre 13). Open PNRR. Dati disponibili sull’omonimo sito. 
119 Viesti, G. (2023). Riuscirà il PNRR a rilanciare l'Italia?. Donzelli Editore. 
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sociali e generazionali, oltre ad essere privo di una chiara visione di politica 

industriale. Pertanto, la ripresa dell’Italia non è da assumersi per certa, come del 

resto la sostenibilità del suo debito pubblico.  

3.3. L’IMPATTO SUI CONTI PUBBLICI: 

CONFRONTO CON GERMANIA, FRANCIA E 

SPAGNA 

Nel paragrafo precedente è stata posta rilevanza su come le impennate dei rapporti 

debito/PIL nella crisi pandemica si siano originate sia per la spesa crescente in 

deficit e sia per il crollo del Prodotto Interno Lordo. Il primo effetto ha portato in 

rialzo il numeratore, mentre il secondo ha fatto crollare il denominatore. Per 

questa ragione può essere sensato confrontare l’impatto pandemico sugli Stati 

membri con le economie di maggior spessore in termini dimensionali. Con 

l’uscita del Regno Unito dall’UE possiamo considerare quattro Paesi che 

contribuiscono in maniera rilevante alla formazione del PIL comunitario, ossia 

Germania, Francia, Italia e Spagna. A tal fine possono essere ripresi i dati della 

figura 3.2. Il passaggio dal 2019 al 2020 ha determinato un aumento medio del 

rapporto del 13% in Europa e tra i quattro Paesi menzionati solamente la 

Germania si è mantenuta al di sotto di tale soglia con tre punti percentuali di 

scarto. La Francia invece, ha registrato una crescita leggermente superiore al 

livello medio, mentre Italia e Spagna lo hanno superato abbondantemente con 

espansioni del rapporto rispettivamente del 20,5% e del 21,7%.  Ciò è spiegato 

dall’impatto asimmetrico che la crisi pandemica ha avuto sugli Stati membri. Il 

tema sarà oggetto di analisi del capitolo successivo. Coerentemente, le variazioni 

dei rapporti nel 2020-2021 hanno mostrato segnali di consolidamento più marcati 

in Italia (-8,6%) e in Spagna (-3,6%) rispetto alla media europea del -2,7%. In 

Germania il rapporto è rimasto pressoché invariato, mentre in Francia la riduzione 

è stata leggermente al di sotto della media degli Stati membri. Guardando al 2021-

2022, gli assottigliamenti del rapporto sono stati più amplificati in Italia (-7,4%) e 

in Spagna (-6,2%), rispetto a Germania (-3,1%) e Francia (-1,5%). Estendere 
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l’analisi ulteriormente risulterebbe complesso a fronte del recente conflitto russo-

ucraino. Tuttavia, viste le riduzioni dei rapporti nei due anni successivi alla 

pandemia, si può comprendere come le principali ripercussioni sui conti pubblici 

dei quattro Paesi (e più in generale dell’intera UE) risultino circoscritte all’arco 

temporale appena illustrato. 

 

Figura 3.7: Ulteriore elaborazione grafica personale di “Statistiche di finanza pubblica nei Paesi 

dell’Unione europea-2023”, Banca d’Italia, 12/12/2024 

L’andamento dei rapporti debito/PIL delle quattro principali economie europee 

trova giustificazione nella figura 3.7 che mostra l’evoluzione dei saldi primari sul 

PIL dal 2019 al 2022. Nell’anno antecedente alla crisi, solamente la Germania e 

l’Italia hanno riportato un accreditamento primario (-), rispettivamente del -2,1% 

e -1,9% del PIL, mentre in Francia e in Spagna il saldo primario è risultato in 

indebitamento (+), nel primo caso del +0,9% e nel secondo del +0,8%. Con lo 

scoppio dell’emergenza da COVID-19 tutti i Paesi hanno registrato un saldo 

primario fortemente negativo. La Francia e la Spagna hanno raggiunto il 7,7%, 

l’Italia il 6% e la Germania il 3,7%. L’anno successivo, con la graduale riduzione 

degli interventi emergenziali, l’indebitamento primario ha iniziato a contrarsi, 

mantenendo la medesima tendenza anche nel 2022. Nello specifico è stato 

ridimensionato al 2,6% nel 2021 e al 1,4% nel 2022 in Germania; al 5,2% nel 
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2021 e al 2,8% nel 2022 in Francia; al 4,5% nel 2021 e al 2,3% nel 2022 in 

Spagna; al 5,5% nel 2021 e al 4% nel 2022 in Italia. Inevitabilmente, anche i saldi 

finali, integrati della spesa per interessi, sono risultati in indebitamenti ancor più 

elevati, specialmente nel 2020: Germania al 4,4%; Francia al 8,9%, Spagna al 

9,9% e Italia al 9,4%. L’effetto in rialzo sui rapporti debito/PIL è risultato poi 

ancor più amplificato nel 2020 dal crollo del Prodotto Interno Lordo, il cui tasso 

di crescita reale si è attestato in Germania al -4,1%, in Francia al -7,4%, in Italia al 

-8,9% e in Spagna al -10,9%, a fronte di una media europea del -5,6%. Nel 2021 e 

nel 2022 i tassi sono, poi, tornati ad essere positivi in maniera sufficientemente 

elevata da agevolare la riduzione dei rapporti, attestandosi più nel dettaglio: al 

3,7% nel 2021 e al 1,4% nel 2022 in Germania; al 6,9% nel 2021 e al 2,6% nel 

2022 in Francia; al 8,9% nel 2021 e al 4,8% nel 2022 in Italia; al 6,7% nel 2021 e 

al 6,2% nel 2022 in Spagna. Facendo un passo indietro alla figura 3.5, l’analisi qui 

condotta può essere estesa in breve anche ai Paesi oggetto del confronto. Nello 

specifico, la spesa pubblica di Germania, Francia e Spagna si è accresciuta 

durante l’anno pandemico nel seguente modo: 5,5% (2020: 45,6%; 2021: 51,1%), 

del 6,4% (2020: 55,3%; 2021: 61,7%) e del 9,4% (2020: 42%; 2021: 51,4%). Solo 

la spesa spagnola ha quindi superato quella messa in atto in Italia. La dinamica 

settoriale è stata pressoché la medesima. Protezione sociale (“Social Protection”), 

sanità (“Health”) e affari economici (“Economic Affairs”) sono le voci che sono 

incrementate principalmente120, seppur la portata di tali aumenti non è stata la 

medesima. 

Per concludere, in base ai dati analizzati, emerge chiaramente come la Germania 

abbia risentito in misura più contenuta dello shock pandemico rispetto agli altri tre 

Stati membri oggetto del confronto. Le motivazioni sono principalmente due. 

Innanzitutto, parte di tale risultato si deve al minor contributo del settore turistico 

tedesco alla formazione del PIL nazionale, soprattutto rispetto a Spagna e Italia. 

La seconda ragione riguarda le misure di contenimento meno stringenti adottate in 

Germania durante la prima ondata. Di conseguenza, i livelli produttivi non hanno 

 

120 I dati riportati provengono dalla medesima fonte della figura 3.5, quindi: “General government 

expenditure to GDP by function (COFOG)”, Eurostat 2025, data code: gov_10a_exp 
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vissuto una significativa interruzione121. Proprio questa divergenza nell’impatto 

della crisi che può trasparire dall’esempio tedesco ha determinato una 

distribuzione dei fondi NGEU più equa. Dopotutto, le condizioni di partenza pre-

pandemiche degli Stati membri erano diverse. Perciò, i finanziamenti erogati 

sottoforma di sussidi a Spagna e Italia sono stati i più alti di tutta l’UE, 

rispettivamente pari a 69,51 e 68,88 miliardi di euro. La rilevanza delle due 

economie ai fini del benessere dell’Eurozona è stata compresa 

sovrannazionalmente e, quindi, tutelata. Anche Francia e Germania hanno 

ricevuto abbondanti contributi a fondo perduto, seppur in misura inferiore. Tra le 

quattro, solamente l’Italia ha poi richiesto prestiti aggiuntivi (“loans”) per più di 

122 miliardi di euro122. L’avvenuta distribuzione dei finanziamenti ha quindi 

seguito una logica più “giusta”, mostrando un’Europa diversa, volenterosa di 

sostenere la crescita attraverso campagne di spesa pubblica europea123, evitando 

finalmente distinzioni tra Paesi “core” e Paesi PIIGS. Tale passaggio ha 

complessivamente segnato un superamento dei programmi di austerità del 

decennio 2010-2020124, sebbene tutto dipenderà dai prossimi anni e dalla linea 

adottata dagli organi europei. Nel prossimo capitolo questa evoluzione sarà 

implicitamente riassunta dal confronto delle due crisi affrontate dall’elaborato. 

 

 

 

121 Banca Centrale Europea. (2021). Bollettino economico n. 4/2021. BCE p 59; Confindustria 

Centro Studi. (2021, febbraio). Congiuntura flash - Febbraio 2021. Confindustria. 
122 I dati sono reperibili da: Openpolis. (2021, 11 ottobre). Il PNRR italiano e il confronto con gli 

altri paesi europei. 
123 Bergsen, P., Billon-Galland, A., Kundnani, H., Ntousas, V., & Raines, T. (2020). Europe after 

coronavirus: The EU and a new political economy. Chatham House. 
124 Cfr. Ferragina, E., & Zola, A. (2021). The End of Austerity as Common Sense? An 

Experimental Analysis of Public Opinion Shifts and Class Dynamics During the Covid-19 

Crisis. New Political Economy, 27(2), 329–346. 
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4. CAPITOLO 4: IL CONFRONTO TRA LE DUE 

CRISI  

All’interno del seguente capitolo è sviluppato l’oggetto dell’elaborato, ovvero il 

confronto delle implicazioni sui conti pubblici italiani della crisi del debito 

sovrano e della crisi economica scaturita dalla pandemia da COVID-19. A seguito 

di una prima sezione volta a comprendere le analogie e le differenze tra i due 

eventi, l’analisi sarà rivolta all’accostamento delle implicazioni di ognuna sul 

debito pubblico italiano. 

4.1. ANALOGIE E DIFFERENZE TRA LE DUE 

CRISI 

Alla luce dei capitoli precedenti, si può comprendere come entrambe le crisi 

abbiano significativamente condizionato la storia dell’Unione Europea, 

influenzandone l’evoluzione dell’architettura organizzativa e plasmandone gli 

strumenti di intervento a seconda dell’indirizzo macroeconomico prediletto. 

Secondo la letteratura predominante sul tema, il modello che appare reiterarsi in 

presenza di una crisi nell’Eurozona è fondato su un adattamento istituzionale 

velocizzato dalle condizioni di emergenza125. Essenzialmente, la macchina 

europea muta molto più rapidamente durante le fasi recessive rispetto ai periodi di 

stabilità. Tale dinamica è riflessa nell’elaborato in quanto, per entrambe le crisi, è 

 

125 Cfr. Hooghe, L., & Marks, G. (2019). Grand theories of European integration in the twenty-

first century. Journal of European Public Policy, 26(8), 1113–1133; Degner, H. (2019). Public 

attention, governmental bargaining, and supranational activism: Explaining European integration 

in response to crises. Journal of Common Market Studies, 57(2), 242–259; Ferrara, F. M., & 

Kriesi, H. (2021). Crisis pressures and European integration. Journal of European Public Policy, 

29(9), 1351–1373 
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stato riassunto l’intervento adottato dall’Unione. Nel caso della crisi del debito 

sovrano, le politiche comunitarie si sono fondate sull’austerity e sull’introduzione 

di strumenti adeguati di stabilizzazione. Successivamente, con lo scoppio della 

crisi da COVID-19, vi è stata la possibilità di testare il nuovo assetto 

organizzativo predisposto. In aggiunta, i vincoli posti all’intervento pubblico sono 

stati temporaneamente superati, viste sia le politiche di deficit spending degli Stati 

membri e sia l’ingente iniezione di liquidità del NGEU. Questo passaggio è 

sintomo di evoluzione e di miglioramento. Ecco perché entrambe le crisi possono 

essere definite come catalizzatrici di progresso. 

Un’ulteriore analogia è ravvisabile nel peggioramento del rapporto debito/PIL 

medio europeo in entrambe le occasioni, sebbene per cause e con dinamiche 

diverse. Durante la prima crisi, il rapporto medio nell’Eurozona è passato 

dall’85,2% nel 2010 al 92,5% nel 2013 (figura 2.1), per la bassa fiducia dei 

mercati finanziari nei confronti dei PIIGS e per le scelte politiche fondate 

sull’austerity. Come illustrato dal secondo capitolo, infatti, la prima ha 

determinato un innalzamento degli spread e, dunque, del costo del debito, mentre 

le misure di consolidamento fiscale derivate dalle seconde hanno di fatto contratto 

la domanda aggregata e rallentato la ripresa. Viceversa, durante la crisi 

pandemica, l’impennata del rapporto debito/PIL nell’Eurozona è stata ancora più 

brusca: dal 83,5% nel 2019 si è passati al 96,5% nel 2020 (figura 3.2). La natura 

di questo aumento è diversa e non deriva più da misure di contenimento della 

spesa, ma piuttosto dall'adozione di massicce politiche anticicliche volte a 

contrastare l'impatto della crisi sanitaria sull'economia reale126. A riguardo il 

capitolo tre spiega come il COVID-19 abbia colpito simultaneamente offerta e 

domanda implicando una caduta verticale del PIL. Gli Stati membri hanno reagito 

attraverso forti indebitamenti netti, con interventi di sostegno al reddito, ai 

lavoratori e alle imprese. Per questi motivi il rapporto ha registrato un aumento 

tanto significativo in un solo anno. 

 

126Wachtel, P., & Miklaszewska, E. (Eds.). (2023). COVID-19 and European banking 

performance: Resilience, recovery and sustainability (1st ed.). Routledge. 
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Figura 4.1: Ulteriore elaborazione grafica personale di “Statistiche di finanza pubblica nei Paesi 

dell’Unione europea-2023”, Banca d’Italia, 12/12/2024 

Il cambio di rotta nelle politiche fiscali europee è sintetizzabile con la figura 4.1. 

L’evoluzione del saldo primario rispetto al PIL viene mostrata durante entrambe 

le crisi e, nel caso di quella pandemica, anche negli anni circostanti alla stessa. Gli 

indebitamenti primari sono risultati molto più elevati negli anni interessati dal 

COVID-19 (2020: 5,5%; 2021: 3,7%; 2022: 1,8%), rispetto a quelli legati alla 

crisi del debito (2010: 3,5%; 2011: 1,2%; 2012: 0,8%; 2013: 0,4%). Si tratta di un 

dato non di poco conto. Dopotutto, il cambiamento paradigmatico dopo il 

decennio 2010-2019 nell’orientamento delle politiche fiscali e, più in generale, 

nell’atteggiamento comunitario verso l’interventismo pubblico in tempi di crisi si 

è così manifestato127. Pertanto, se nel primo caso è stato il protagonismo della 

BCE a fare la differenza, nel secondo essa è stata coadiuvata nel suo ruolo di 

stabilizzatrice da una politica coerente dell’UE. In tal senso, vanno quindi 

interpretati sia la concessione di margini di manovra più ampi agli Stati membri e 

sia i sussidi erogati per il rilancio degli stessi.  

 

127 The countercyclicality of macroprudential policy in the EU. In Bökemeier, B., & Wolski, M. 

(2022). This time is different: Fiscal response to the COVID-19 pandemic among EU countries. 

International Economics, 172, 217–226. 
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Alle analogie fino ad ora illustrate debbono essere accostate alcune differenze 

significative tra le due crisi. Innanzitutto, la crisi del debito è stata causata da 

problemi strutturali endogeni, relativi alla pregressa gestione del debito nei Paesi 

dell'Eurozona e all’incapacità dell’Unione di adottare efficaci politiche di 

integrazione. Diversamente, la crisi da COVID-19 è stata innescata da un evento 

esogeno mondiale. In aggiunta, il primo evento ha interessato solo ed 

esclusivamente i Paesi periferici dell’area euro, sebbene con l’avanzare delle 

pressioni dei mercati sempre più Stati membri fossero a rischio di coinvolgimento. 

Al contrario, la crisi pandemica ha avuto portata globale e il meccanismo di 

trasmissione dello shock nell’economia è stato pressoché il medesimo, 

specialmente negli Stati più sviluppati ed interconnessi. L’impatto dei due eventi 

sull’area euro non è, pertanto, equiparabile e può essere descritto rispettivamente 

come asimmetrico128 e simmetrico129. Asimmetrico nel primo caso, in quanto 

Grecia, Portogallo, Irlanda, Spagna e Italia hanno risentito in via principale della 

crisi a causa delle loro vulnerabilità specifiche, mentre i Paesi “core” hanno 

beneficiato di tassi di interesse più bassi e di ulteriori vantaggi garantiti dalla 

diffusa percezione di affidabilità degli stessi. Simmetrico nel secondo caso, dato 

che ogni Paese europeo ha dovuto affrontare lo shock economico indotto dalla 

pandemia, sebbene con presupposti di partenza differenti. Tuttavia, l’eterogeneità 

delle condizioni pregresse al COVID-19 ha comportato implicazioni asimmetriche 

in ciascun Stato con riguardo al settore industriale, ai tassi di interesse sul debito e 

ad ulteriori aspetti già approfonditi dalla vasta letteratura sul tema130.  

Un’ulteriore divergenza riguarda l’efficacia di risposta delle istituzioni europee 

alle crisi. La differenza nei tempi di reazione e nella coerenza delle misure 

adottate riflette non solo un grado di preparazione dell’Unione diverso, ma anche 

 

128 Frankel, J. (2015). Causes of Eurozone crises. In R. Baldwin & F. Giavazzi (Eds.), The 

Eurozone crisis: A consensus view of the causes and a few possible solutions. CEPR Press. 
129 European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs. (2021, May 

7). Adjustment to large shocks in the euro area: Insights from the COVID-19 pandemic. Brussels. 
130 Wang, X. (2023). Discussion of “The asymmetric impact of COVID-19: A novel approach to 

quantifying financial distress across industries”. European Economic Review, 157, 104501; 

Carnazza, G., & Liberati, P. (2021). The asymmetric impact of the pandemic crisis on interest 

rates on public debt in the Eurozone. Journal of Policy Modeling, 43(3), 521–542; Passaris, C. E. 

(2021). The moral dilemma and asymmetric economic impact of COVID-19. Real-World 

Economics Review, (95), 62–70. 
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la già menzionata evoluzione dell’assetto istituzionale europeo, avvenuta tra i due 

shock. Nel caso della crisi del debito, l’intervento è stato tardivo e fortemente 

condizionato da logiche di rigore fiscale131. Le prime manifestazioni della crisi 

greca del 2009 non furono accolte da un’immediata strategia comune, piuttosto 

prevalsero atteggiamenti attendisti. Questa riluttanza nell’intervenire, 

principalmente dei Paesi decantati come “core”, ha contribuito a far maturare 

indisturbate le tensioni nei mercati. L’idea di accettare di mutualizzare il rischio, 

agendo con spirito comunitario e non nazionale, era incompatibile con gli 

appellativi guadagnati a scapito di altri Stati membri. L’Unione era tutt’altro che 

coesa. Nel frattempo, le politiche economiche adottate furono fortemente 

improntate sull’austerità, contribuendo ad acuire la recessione e a ritardare la 

ripresa. Anche la BCE, prima dell’arrivo di Draghi, mantenne il medesimo 

approccio, almeno fino al lancio del programma OMT, considerato il vero 

spartiacque nella risposta istituzionale alla crisi. Invece, durante la crisi 

pandemica la linea politica adottata è rimasta coerente dall’inizio alla fine dello 

shock. La BCE ha dato prova di una capacità di intervento tempestiva e mirata132, 

segnando un passo storico verso una solidarietà interstatale più concreta. L’APP, 

il ricorso alla clausola di salvaguardia generale del PSC, il PEPP, il Fondo SURE 

e, soprattutto, il Next Generation EU (NGEU), menzionati nel terzo capitolo, 

testimoniano proprio questo passaggio. La spirale recessiva più profonda è stata 

evitata in tal modo. Dopotutto, come detto nel secondo capitolo, la crisi del debito 

sovrano non è stata altro che una conseguenza della crisi finanziaria. La 

possibilità che si verificasse un’ulteriore crisi dei debiti europei era, dunque, 

plausibile. Pertanto, questa maggiore maturità europea ha portato ad una 

campagna d’intervento di successo. La speranza è che tale risolutezza sia 

mantenuta in futuro non solo in ipotesi di ulteriori crisi simmetriche, ma anche in 

presenza di shock asimmetrici al pari della crisi da COVID-19. 

 

131 Tesche, T. (2020). The European Union’s response to the coronavirus emergency: An early 

assessment (LEQS Paper No. 157). The London School of Economics and Political Science. 
132 Quaglia, L., & Verdun, A. (2022). Explaining the response of the ECB to the COVID-19 

related economic crisis: inter-crisis and intra-crisis learning. Journal of European Public 

Policy, 30(4), 635–654. 
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4.2. LE IMPLICAZIONI SUL DEBITO ITALIANO A 

CONFRONTO 

Dopo aver illustrato le analogie e le differenze delle due crisi, si possono 

riprendere le analisi condotte nei due capitoli precedenti sul caso italiano. 

L’obiettivo è quello di sviluppare il confronto oggetto del lavoro. I due aumenti 

del rapporto debito/PIL sono stati rispettivamente del 13,1% dal 2010 al 2013 

(2010: 118,7%; 2011: 119,1%; 2012: 125,9%; 2013: 131,8%) e del 20,5% dal 

2019 al 2020 (2019: 133,8%; 2020: 154,3%). In entrambi i casi i livelli 

antecedenti ai due shock erano tra i più elevati dell’Eurozona, vista anche la storia 

pregressa del nostro debito, illustrata sommariamente nella sezione conclusiva del 

primo capitolo. Per di più, le variazioni dei rapporti, sempre nelle due occasioni, 

sono state tra le più elevate nell’Eurozona. Eppure, in linea con quanto illustrato 

poc’anzi, la natura di tali incrementi è stata diversa a seconda della crisi 

considerata. Partendo dalla prima, si tenga a mente che l’Italia è stata coinvolta 

nella crisi del debito sovrano a causa della pregressa mala gestio dei conti 

pubblici. Il progressivo peggioramento dello spread tra BTP e Bund tedeschi ha, 

poi, determinato tassi di interesse insostenibili nel lungo termine. In particolare, si 

può osservare come gran parte della crescita del rapporto sia avvenuta proprio dal 

2011 al 2013, in concomitanza di tale distacco dal benchmark tedesco. Quindi, 

solo in via secondaria, l’innalzamento del rapporto è da attribuire al calo del PIL, i 

cui tassi sono osservabili nella figura 2.4 (2010: 1,7%; 2011: 0,7%; 2012: -3%; 

2013: -1,8%). Solamente nel 2012 e nel 2013 essi sono stati negativi, seppur non 

al pari del crollo verificatosi nel 2020. Inoltre, la crescita moderata dell’indicatore 

macroeconomico è da rintracciarsi anche negli accreditamenti primari 

progressivamente accumulati e riportati nella figura 2.2. Nel confrontare l’Italia 

con i PIIGS è emerso come essa sia stata l’unica ad eseguire puntualmente e sin 

dall’inizio le indicazioni europee. Diversamente, lo shock pandemico ha coinvolto 

in egual misura gli Stati membri indipendentemente dallo status quo ante crisi di 

ciascuno, sebbene, come già detto, le implicazioni siano risultate differenti da 

caso a caso. L’Italia, assieme alla Spagna, ha fortemente risentito della crisi da 

COVID-19 per molteplici motivi. I più rilevanti sono legati alla sottostima della 
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dinamica esponenziale della curva dei contagi133, all’elevato tasso di anzianità nel 

Paese e alle ripercussioni economiche e sul settore sanitario descritte 

nell’elaborato. L’esigenza di rispondere con prontezza a queste criticità è stata 

soddisfatta dalle politiche anticicliche adottate nazionalmente attraverso l’aiuto 

comunitario. Gli indebitamenti netti maggiori, riportati nella figura 3.4, risultati 

dai saldi primari abbondantemente negativi hanno poi spinto a rialzo il rapporto. 

Eppure, il corposo aumento del 2020 è da rintracciarsi primariamente nella 

considerevole decrescita del PIL reale nel 2020, il cui valore si ricorda essere del -

8,9%. Piuttosto, il deficit spending sembrerebbe essere stato essenziale per la 

ripresa dell’economia italiana, i cui risultati sono stati sensazionali sia nel 2021 e 

sia nel 2022, come detto nel capitolo tre. Del resto, il rapporto si è subito ridotto 

dopo l’anno pandemico come osservabile nella figura 3.2. Sul tema della 

sostenibilità del debito, va poi sottolineata l’evoluzione delle quote dei soggetti 

detentori, proiettate nelle figure 2.3 e 3.6. Durante tutta la prima crisi, la “Banca 

d'Italia” deteneva una quota residuale del totale (2010: 3,6%; 2013: 4,9%), ma da 

lì in poi ha progressivamente acquisito sempre più debito degli italiani. Infatti, nel 

corso del 2020, essa ha assorbito quasi per intero l'incremento del debito dovuto 

alla pandemia, arrivando ad essere in possesso del 21,6% dello stesso a fine anno. 

Ciò ha impattato positivamente sulla sostenibilità dell’onere intergenerazionale 

visto quanto detto nella seconda sezione del primo capitolo. In aggiunta, il peso 

degli investitori esteri era minore allo scoppio della seconda crisi (2010: 38,2%; 

2019: 32%), sebbene le pressioni esercitabili siano rimaste consistenti visto lo 

spessore della quota detenuta dai medesimi anche a seguito della pandemia. 

In sintesi, se messe a confronto, le implicazioni della crisi del debito sovrano e 

della crisi pandemica sul debito pubblico sono profondamente differenti. Nel 

primo caso, l’esigenza di riacquisire la fiducia dei mercati ha comportato il ricorso 

all’austerity da cui poi è scaturito l’annesso rallentamento del tasso di crescita del 

PIL: l’aumento del costo del debito, assieme alla suddetta contrazione 

dell’economia, ha poi generato un effetto negativo amplificato sul rapporto 

 

133 Rudan I. (2020). A cascade of causes that led to the COVID-19 tragedy in Italy and in other 

European Union countries. Journal of global health, 10(1), 010335. 



57 

 

debito/PIL. Nel secondo caso la contrazione del PIL derivante dalle misure 

anticontagio ha indotto l’Italia e l’EU ad entrare in azione con politiche di deficit 

spending volte a risollevare proprio il primo fattore. La BCE ha avuto un ruolo 

essenziale nel garantire la stabilità dei titoli di stato europei nei mercati, oltre a 

fornire sussidi essenziali a ciascun Paese in funzione dell’impatto verificatosi. Il 

debito contratto durante la crisi pandemica è stato, quindi, impiegato 

prevalentemente per tutelare il tessuto economico nazionale. In assenza, la 

disoccupazione e i livelli di povertà sarebbero potuti aumentare significativamente 

con gravi ripercussioni anche sull’immagine del Paese. Viceversa, l’esperienza 

maturata durante la crisi del debito evidenzia come l’imposizione di politiche di 

austerità abbia determinato una ripresa più lunga e faticosa. Da sole non sono 

nemmeno risultate sufficienti a ripristinare la fiducia dei mercati, dove è stato 

necessario l’intervento della BCE. Inoltre, in tal occasione le implicazioni in 

termini di riduzione del welfare state e di disoccupazione sono state considerevoli, 

lasciando un’impronta duratura sul sistema economico italiano134. Lo spessore 

economico dell’Italia nel panorama europeo, riassunto dall’iconico “Italy is too 

big too fail”135, ha inevitabilmente comportato duri sacrifici che sono gravati solo 

ed esclusivamente sui cittadini del Paese che più di tutti ha contribuito a non far 

cessare il sogno europeo. Del resto, se fossero stati erogati sussidi anche all’Italia, 

come era già accaduto per il resto dei PIIGS, verosimilmente, i mercati avrebbero 

ridotto ulteriormente la già bassa fiducia nella Penisola e, soprattutto, nell’intero 

progetto dell’Unione. Il discorso è radicalmente cambiato nella crisi successiva. I 

190 miliardi di euro ricevuti dall’Italia hanno superato quelli complessivamente 

erogati a Germania, Francia e Spagna permettendole di tornare ad avere speranze 

per un nuovo futuro, verosimilmente migliore. Per questo pensare all’Italia senza 

l’UE è quasi impossibile al giorno d’oggi, ma anche pensare all’UE senza l’Italia 

lo è altrettanto. 

 

134 Petrelli, F. (2013). The true cost of austerity and inequality: Italy case study. Oxfam GB for 

Oxfam International. 
135 Cfr. Badell, D., Di Mascio, F., Natalini, A., Ongaro, E., Stolfi, F., & Ysa, T. (2019). Too big to 

fail? The dynamics of EU influence and fiscal consolidation in Italy and Spain (2008–2016). 

Public Management Review, 21(9), 1307–1329; 
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CONCLUSIONI 

La crisi del debito sovrano e la crisi pandemica sono stati i due shock economici 

più recenti attraversati dall’Unione europea e dall’Italia. Le differenze in termini 

di natura e di portata sono evidenti, ciononostante entrambe hanno segnato due 

fasi critiche della recente storia del debito pubblico italiano. L’elaborato ha 

cercato di riassumerne le caratteristiche principali, oltre che l’impatto sul 

“Vecchio continente”. Tale passaggio è risultato imprescindibile a fronte della 

maggiore integrazione della dimensione nazionale con quella comunitaria. In 

seguito, la ricerca è stata interamente rivolta all’Italia e alle due impennate del suo 

rapporto debito/PIL. Le cause di tali aumenti sono state chiarite. Nel primo caso, 

il rialzo dei tassi di interessi offerti dai titoli statali e la contrazione del PIL 

derivante dalle misure di austerity sono stati i fattori scatenanti. Nel secondo, 

invece, la crescita è attribuibile, principalmente, alla drastica contrazione del PIL 

dovuta all’interruzione totale o parziale delle attività produttive e, in minor 

misura, all’espansione della spesa pubblica. L’Italia, assecondando le richieste 

europee, è uscita dalla crisi del debito lentamente e non con poche difficoltà. 

Durante la pandemia, invece, le politiche di spesa anticicliche hanno favorito il 

ritorno della crescita economica nell’intera UE già nell’anno successivo a quello 

del COVID-19. Il rapporto debito/PIL è tornato così a scendere più agevolmente 

anche in Italia, proprio grazie all’aumento del denominatore. Proprio per questo, 

l’Europa e le pressioni derivanti dalla stessa hanno giocato un ruolo chiave. Vi è 

molta differenza, del resto, tra il richiedere duri sacrifici fiscali ad un Paese 

trascinato in una crisi esclusivamente per i suoi pregressi livelli di debito e il 

sospendere temporaneamente i vincoli del PSC per favorire politiche anticicliche 

di risposta. Tra i vari enti europei, la BCE ha ricoperto il ruolo più importante. 

Essa ha coadiuvato nella ripresa sia l’Italia e sia gli altri Stati membri. Nella crisi 

del debito, dopo la nomina di Draghi, è intervenuta a difesa della valuta comune 

mitigando le tensioni dei mercati (gli effetti sono stati osservati nell’analisi degli 
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spread dei PIIGS nella sezione 2.3). Nella crisi pandemica, essa ha gestito tali 

tensioni in maniera preventiva, evitando processi speculativi affini a quelli del 

primo evento. Inoltre, sempre durante la seconda crisi, attraverso la Banca 

d’Italia, ha acquisito una fetta sempre più ingente del debito pubblico. Come già 

detto, le implicazioni di tale scelta in termini di sostenibilità del debito sono molto 

positive, in quanto le pressioni creditizie esercitabili sono minori. Ciononostante, 

tale circostanza non può essere considerata integralmente come vantaggiosa visto 

che il peso tra i settori detentori di famiglie e aziende residenti è risultato ai 

minimi storici durante entrambi gli shock. La fiducia dei cittadini italiani è ancora 

molto bassa, nonostante siano osservabili dei miglioramenti nel 2023 e nel 2024 

(Figura 3.6). Il ministro del tesoro Giorgetti sembrerebbe aver compreso tale 

condizione e il suo intervento con il recente lancio dei BTP Più all’inizio del 2025 

potrebbe dare inizio ad un profondo cambiamento. 

Il lavoro, attraverso questo confronto, ha cercato di contribuire alla letteratura sul 

tema, offrendo una solida base di riferimento per lo sviluppo di lavori prospettici 

sul debito pubblico italiano. Indubbiamente, vi sono alcuni limiti. L’analisi 

quantitativa è prevalentemente fondata sul rapporto debito/PIL, sul rapporto 

deficit/PIL e sui tassi di crescita annui del Prodotto interno lordo. Altri indicatori 

rilevanti come la spesa per interessi o i livelli di inflazione sono stati utilizzati in 

maniera più marginale. Inoltre, la sostenibilità discussa nelle due crisi è stata 

osservata esclusivamente nell’evoluzione dei soggetti detentori del debito. Anche 

qui, altri fattori rilevanti come il differenziale tra tasso d’interesse e tasso di 

crescita o le stime delle principali agenzie di rating sono stati trascurati. 

Nonostante queste criticità, l’analisi storica è stata abbinata ad una base 

quantitativa e macroeconomica sufficiente a giustificarne le osservazioni. 

Dopotutto, la comprensione dei due shock è necessaria per poter riflettere sulle 

sorti dei conti pubblici del nostro Paese. Queste non sembrano delle migliori in 

uno scenario globale martoriato dalle ripercussioni del conflitto russo-ucraino e 

invaso dalla politica dei dazi di Trump. Anche internamente la situazione è 

complessa a fronte del peso sempre più gravoso degli oneri pensionistici, oltre che 

delle ripercussioni intergenerazionali che il Superbonus ha generato. L’Italia, 

come del resto l’Europa, dovrà darsi da fare per rimanere competitiva e non 
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vittima del suo debito. Del resto, l’insegnamento più grande che si può trarre dal 

confronto dei due eventi è come sia possibile rialzarsi da ogni crisi, bisogna 

semplicemente farlo nella maniera più corretta. Ad oggi, la scelta di sostenere in 

maniera anticiclica la crescita economica come nella risposta al COVID-19 

sembrerebbe essere stata una valida opzione. Tuttavia, l’orizzonte temporale è 

ancora troppo ristretto per cantar vittoria. Molto dipenderà dalla conclusione dei 

lavori avviati con il PNRR, la cui spesa effettiva ad oggi si aggira intorno al 30% 

dei fondi ricevuti. L’Italia ha avuto l’opportunità di rivoluzionare il suo futuro, 

sarà ora in grado di controllare la dinamica del debito pubblico? Tutto dipenderà 

dalla capacità di implementare riforme incisive, di utilizzare in modo efficiente i 

fondi europei e di mantenere un equilibrio tra responsabilità fiscale e promozione 

dello sviluppo. La crisi del debito sovrano e la crisi pandemica ci hanno offerto 

delle preziose lezioni sul passato, spetta ora a noi utilizzarle anche in futuro. 
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