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E i mercati si preoccupano…

V. Cerasi (Università Bicocca) 3



Cosa è?
(incursione nella finanza e nella 

macroeconomia)
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Partiamo dal prezzo di un titolo

Bot (senza cedola) con valore nominale 100. 

Viene emesso oggi (sul mercato primario tramite asta) e scade 
tra un anno.

Se il prezzo oggi è Po = 97

Lo Stato oggi incassa 97 e a scadenza dovrà restituire a chi 
detiene il titolo 100.

Tanto più Po è alto, tanto più lo Stato “fa un affare” !
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Domanda

Offerta

Come si determina il prezzo del Bot?

A parità di offerta, tanto più alta è la domanda di un bene tanto più 
alto è il suo  prezzo. Tanto più bassa è la domanda, tanto più basso è il 
prezzo.

P0
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E il tasso di interesse? 

Supponiamo che il prezzo del Bot a 1 anno sia appunto Po= 97. 

Se tengo il titolo fino a scadenza (e lo Stato mi rimborsa) avrò un 
interesse (o rendimento) pari a:

Il rendimento a scadenza (in questo caso del 3%) vi dice quanto 
guadagnate in termini percentuali se terrete il titolo fino alla 
scadenza.
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Confrontiamo due prezzi: 97 e 90

L’investitore è “più contento” se il prezzo è 90:  otterrà 100 e un 
rendimento a scadenza di 11%.

Lo Stato è “più contento” se il prezzo è 97, dovendo ripagare 100 
(paga un interesse pari al 3% contro 11%)

Prezzo

Rendimento

11%

3%

90 97

Esiste una relazione inversa 
tra prezzo e rendimento
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Rendimento BTP - rendimento BUND = 2.56%



Cosa fa salire lo 
spread?
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Mercati finanziari e fiducia
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Nei mercati finanziari si scambiano contratti finanziari, 
ovvero delle promesse:

(creditore) B (debitore)

A presta X a B oggi, in cambio della promessa di B che restituirà X 
più gli interessi ad A domani

Ma se A non si fidasse della promessa di B perché mai presterebbe 
oggi X a B?
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Ritorniamo al Bot

Come un qualunque debitore lo Stato prende a prestito da 
investitori che hanno denaro da investire (investitori).
Per farlo emette dei titoli per esempio Bot, Btp, Cct.

Lo Stato si impegna a restituire a chi detiene il titolo, ad 
una certa scadenza, un certo valore nominale del titolo.

In cambio lo Stato, quando emette il titolo, incassa denaro 
(che di fatto è in prestito).
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Rischio di credito (di default o insolvenza):

Per le obbligazioni (e così anche i titoli di stato) il rischio 
principale è il rischio di credito: cioè la probabilità che il 
debitore non ripagherà il proprio debito. 

Alta probabilità ➔ basso rischio, 
Bassa probabilità ➔ alto rischio

RATING (S&P’s, Moody’s, Fitch)
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Rating Italia



Se per es. 

- il paese A (meno rischioso) colloca i suoi Bot a 1 anno (val. 
nominale 100) ad un prezzo pari a 97 e quindi con un 
rendimento a scadenza del 3% 

- il paese B (più rischioso) colloca titoli simili ad un prezzo 
pari a 90 e quindi con un rendimento a scadenza del 11% 

Lo spread è di  11% - 3% = 8% (800 punti base)

- Lo spread indica come “il mercato” valuta il rischio di 
credito di un paese rispetto ad un altro;
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Rendimento BTP - rendimento BUND = 2.56%



Lo spread in prospettiva
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Gli Stati con molto debito... 

sono considerati più «rischiosi»
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Ma perché il debito pubblico 
aumenta?



Bilancio del settore pubblico

ttttt TGBrdisavanzo −+= −1

Il disavanzo pubblico è composto da tre voci:

➢ Spesa per interessi sullo stock di debito pubblico 
accumulato fino a t-1.  

➢ Spesa pubblica (acquisti di beni e servizi della PA):  Gt

➢ Tasse al netto dei trasferimenti: Tt
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disavanzo primario



Il disavanzo può essere finanziato in 2 modi:

➢ stampando nuova moneta 
➢ emettendo nuovo debito pubblico

Nel 1981 vi è stato il “divorzio” tra Tesoro e Banca d’Italia che  
ha volutamente ridotto le possibilità di ricorrere al primo modo 
per evitare la spirale inflazione-svalutazione.

Quindi il disavanzo può essere finanziato solo attraverso 
debito.
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➢ Partiamo da t=1 e immaginiamo che non abbiamo ereditato 
debito pubblico né spesa pubblica.

➢ In t=1 un governo (sotto elezioni) riduce le tasse di 1 unità e 
finanzia questo disavanzo con una nuova emissione di titoli 
pubblici su cui pagherà in t=2 interessi pari a r.  

In t=1, il debito aumenta di:

𝐵1 = +1
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In t=2 (dopo le elezioni) il governo ha due opzioni: 

➢ aumentare le tasse di (1+r) in modo da annullare il debito;

➢ rimandare ed emettere nuovi titoli per rimborsare quelli 
vecchi (roll-over),  ovvero aumentare il debito pubblico di 
(1+r).

In questo secondo caso il problema si ripropone però l’anno 
successivo, in t=3:

➢ aumentare le tasse di (1+r)2 o rimandare ecc.…..
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Quindi fare debito pubblico vuol dire rimandare le tasse al domani.
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Il problema è che più si rimanda e più il problema si ingigantisce.
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Chi governa vuole «procrastinare»  le manovre dolorose 
(aumento delle tasse) …

altrimenti non si verrà rieletti!

E’ sempre male fare debito? 

Se i benefici della spesa di oggi ricadono su chi
pagherà le tasse domani … perché no?

Ma se i benefici della spesa di oggi ricadono solo su chi 
vive oggi, perché qualcun altro dovrà pagare domani per 
qualche cosa di cui non ha goduto … ?

Quanto e’ bene procrastinare le tasse?



Le generazioni si susseguono nel tempo.
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ieri

oggi



La rappresentazione politica
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Loro sono elettori oggi
Loro saranno elettori domani
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Chi vota oggi? Soprattutto i genitori e i nonni.

Chi governa, vuole il consenso di chi vota (genitori e nonni).
Fa dunque più spesa pubblica ed evita di tassare.

Chi pagherà la spesa pubblica di oggi? 

I loro figli domani.

Se la spesa pubblica di oggi beneficia i loro figli OK 
(tipicamente gli investimenti sono buona spesa, perché 
durano nel tempo e generano crescita in futuro)

Altrimenti i figli dovranno pagare le tasse per una spesa 
di cui non hanno beneficiato (ad es. mance elettorali?)
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Il nostro debito pubblico è enorme: 
130% di quanto produce l’Italia in 1 anno (PIL).
Se distribuito pro-capite è 35.000 Euro a testa….

tanto da essere considerato
da chi se ne intende  ….



Tanto che noi siamo tra i PIGS….
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Come facciamo a ridurlo?

• Riduciamo il deficit (aumentiamo le tasse)

• Riduciamo il livello dello spread

• Aumentiamo la crescita del PIL

• Facciamo più inflazione
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http://graphics.thomsonreuters.com/14/03/ITINFLDBT.html

Vediamo un simulatore

http://graphics.thomsonreuters.com/14/03/ITINFLDBT.html


Che prospettive di crescita?
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Fine


