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INTRODUZIONE 
 

Periodicamente il Debito Pubblico e Deficit Pubblico ritorna ad essere tema di 

attualità perché tale lo rendono soprattutto i mass media. Ma in economia dare per 

scontati certi argomenti non aiuta certo la comprensione del Deficit e Debito 

pubblico anzi fa sì che un cittadino raramente vada a chiedersi quando e da cosa 

siano originate queste grandezze, e ancor meno si chieda se esista l'eventualità che 

di debito e deficit si possa fare a meno per vivere magari un po' più sereni. Ma cosa 

sono Deficit e Debito Pubblico? Una semplice definizione: il Deficit è la differenza 

tra G e T che lo Stato conclude in un anno, il Debito pubblico è la somma di tutti i 

deficit. C’è una stretta correlazione fra i due: il deficit è la causa ed il debito 

pubblico ne è la conseguenza. Per spiegare com’è nato il Debito pubblico dobbiamo 

andare un po’ più in là con il tempo. I primi esempi di debito pubblico si ebbero nel 

XVII secolo in Europa, sostiene Riccardo Rovelli, e divennero sempre più rilevanti 

con lo sviluppo degli stati moderni e del sistema di credito bancario che crebbe in 

seguito alla rivoluzione industriale. Oggi i mezzi finanziari coinvolti dal debito 

pubblico di un paese rappresentano una proporzione rilevante del suo bilancio. Dato 

che il denaro per l'estinzione del debito pubblico viene raccolto principalmente 

attraverso la tassazione, l'ammontare del debito è un fattore importante per la 

determinazione del prelievo fiscale sul reddito prodotto da un paese. Storicamente, 

il debito pubblico nazionale considerato su scala mondiale, ossia come somma dei 

debiti pubblici di tutti i paesi, ha mostrato una costante tendenza all'aumento. Alla 

fine del XVIII secolo l'indebitamento pubblico totale nel mondo fu stimato in circa 

2,5 miliardi di dollari. Nel secolo successivo, la Gran Bretagna fu l'unica potenza 

mondiale a ridurre il proprio debito e nel 1890 il totale mondiale dell'indebitamento 

pubblico era salito ad un valore stimato di 27,5 miliardi di dollari, con una crescita 

superiore al 1.000% in meno di un secolo. Nel periodo successivo la crescita 

continuò sino alla fine della prima guerra mondiale, dopo la quale il debito diminuì. 

In seguito alla crisi economica mondiale del 1929, il debito pubblico crebbe poiché 

i governi ricorsero ampiamente alla spesa pubblica per creare occupazione e 

risollevare l'economia dalla Grande Depressione. Con la seconda guerra mondiale il 

debito pubblico nazionale di tutti gli stati coinvolti nel conflitto raggiunse livelli 
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altissimi. Dagli anni Settanta in poi l'inflazione, gli alti tassi di interesse e le 

impennate del prezzo del petrolio contribuirono alla costante crescita del debito 

mondiale. I paesi in via di sviluppo chiesero quindi ingenti prestiti di capitale ai 

mercati internazionali per pagare le proprie importazioni. I prestiti, concessi dalle 

principali banche con tassi d'interesse variabili, che crescono cioè con l'inflazione, 

aggravarono la crisi del debito nel 1982, quando la crescita economica mondiale 

subì un brusco arresto; diversi paesi in via di sviluppo, fra i quali Messico, Brasile e 

Argentina, furono costretti dai loro creditori – paesi esteri e istituzioni finanziarie 

internazionali – ad adottare programmi d'austerità per poter continuare a pagare gli 

interessi sui propri debiti1. 

Come si deduce facilmente, i debiti pubblici nazionali sono originati da situazioni di 

emergenza : le guerre in buona sostanza. Ma allora perché oggi in assenza di guerre 

esiste il debito pubblico? La macroeconomia ha scoperto che il debito ha un ruolo 

fondamentale come strumento di politica economica. La teoria economica classica 

ha infatti dimostrato, anche se empiricamente, che l'indebitamento nazionale ha un 

ruolo distributivo in quanto sposta risorse finanziarie dal settore privato al settore 

pubblico. Anche la teoria monetarista (successiva a quella classica), pur contraria al 

debito, ammette indirettamente gli aspetti positivi per il breve termine, quando 

sostiene che nel lungo periodo il debito pubblico finisce per ridurre la domanda del 

settore privato annullandone gli aspetti positivi. L'odierna teoria economica non è 

concorde sulla valutazione né di un elevato debito pubblico né di un elevato 

disavanzo sul livello di attività economica. In attesa di una visione comune da parte 

degli economisti, i governi continuano ad accumulare debiti pubblici sempre più 

crescenti (ci riferiamo ai paesi più importanti: USA, Giappone, Italia). Ma perché lo 

fanno? La risposta non è poi cosi difficile: il debito pubblico permette allo Stato di 

non attuare una politica fiscale troppo severa che si traduce nel non esigere 

maggiori tasse per coprire la spesa pubblica ( perché parzialmente appunto coperta 

dal debito) e così lo Stato non si rende impopolare. Ma ci si chiede: perché lo Stato 

è piuttosto indifferente al crescere del debito? A differenza del debito del privato 

che, prima o poi deve essere ripagato, il debito pubblico allorché è ripagato si 

rifinanzia con nuovo debito e così via, in modo incessante. Ma allora dove sta il 

                                                 
1 Riccardo Rovelli, Evoluzione e Sostenibilità del Debito Pubblico 2004/2005  
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problema del debito? Ci sono almeno due aspetti molto importanti connessi, quello 

dell’uso del debito e quello della sua sostenibilità, pena l’insolvibilità.  

Se l’uso del debito è finalizzato a fare dei buoni investimenti è fare sana politica 

finanziaria, se invece buona parte di esso finisce nel pagamento degli interessi sul 

debito stesso, l’uso diventa improduttivo e quindi cattivo. L’uso è strettamente 

connesso alla questione della sostenibilità.  

Qual è la soglia del debito che non si deve oltrepassare perché questo non diventi 

insopportabile? Probabilmente è quella a partire dalla quale gli interessi sono così 

enormi da mettere in serio pericolo le casse dello Stato. L’unica cosa da sperare è 

che il debito pubblico non diventi un’eredità pesante ed amara per le generazioni 

future. 
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NASCITA DELL’UNIONE EUROPEA 
 

Dal secondo dopoguerra ad oggi si è realizzata, con varie tappe, l’Unione Europea. 

Si tratta di un processo di integrazione economica e politica iniziato con i Trattati di 

Roma nel 1957; in tale processo , la realizzazione dell’Unione monetaria si è resa 

indispensabile per costruire l’unità politica europea. 

Ci si chiede, però, se in tale processo, quello dell’Europa unita, l’Italia ad esempio 

perché la mia nazione, o comunque anche gli altri Paesi, riuscirà ad ottenere 

vantaggi reali e a raggiungere i parametri di Maastricht, adeguando la propria 

economia a quella degli altri paesi aderenti, o se ciò finirà per accentuare 

maggiormente il divario tra Nord e Sud, aggravando la questione meridionale. 

L’unione europea nasce con motivazioni concrete, per le quali i paesi europei sono 

consapevoli che, senza l’Europa, sarebbero rimasti schiacciati nella competizione 

mondiale tra il Giappone e gli Stati Uniti. Il percorso che ha compiuto l’Europa è 

stato enorme: iniziato con la nascita delle Comunità Europee è proseguito con la 

creazione dello SME2 (Sistema Monetario Europeo), che ha previsto il rapporto di 

cambio delle monete dei paesi europei aderenti entro determinate bande di 

oscillazioni, definite in funzione dell’ECU, considerata moneta di conto. Nel 1989, 

il consiglio europeo ha approvato il “rapporto Delors”, che ha proposto la creazione 

dell’Unione economica e monetaria. Nel 1992, è stato firmato il Trattato di 

Maastricht, che ha stabilito le scadenze, i criteri e le condizioni di adesione 

all’Unione economica e monetaria. 

Successivamente nel giugno 1997 è  stato approvato dal Consiglio europeo di 

Amsterdam il Patto di Stabilità e di Crescita (PSC); si applica nella sua interezza 

solo ai Paesi che adotteranno l'euro. Esso prevede che ogni Stato membro 

predisponga periodicamente un piano di finanza pubblica allo scopo di raggiungere, 

nel medio termine, un pareggio o un attivo del bilancio e stabilisce delle precise 

modalità per l'applicazione di sanzioni ai Paesi aderenti all'euro che presentano 

disavanzi eccessivi. 

                                                 
2 Il Sistema monetario europeo (SME) è un meccanismo creato nel 1979 per legare fra loro le valute europee 
e renderne più stabili i tassi di cambio. Tale meccanismo è fondato sulla definizione di una griglia di parità 
fra le valute aderenti. Questa griglia è fatta di cambi di riferimento, chiamate parità centrali, e di limiti 
massimi (chiamati margini) di scostamento che formano le bande di oscillazione. Quando la griglia viene 
rivista, modificando le parità centrali, si ha un riallineamento. 
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Trattato di Maastricht 
 

Per consentire l’entrata dell’Euro, le economie dei singoli Paesi dell’Unione 

Europea dovevano diventare più simili tra di loro in alcuni aspetti fondamentali, 

altrimenti le troppe differenze tra i paesi aderenti avrebbero reso la nuova moneta 

instabile e vulnerabile. A tal fine, nacque il Trattato di Maastricht, con il quale si 

sono fissate una serie di condizioni economiche che ogni stato deve rispettare prima 

di poter adottare la nuova moneta. Con il Trattato di Maastricht viene riformato per 

la seconda volta il Trattato di Roma, dopo quella dell’Atto unico, ma con un 

progetto molto più ambizioso:creare uno stato Federale. 

 

� La prima fase del cambiamento è avvenuta con la firma a Maastricht il 7 

Febbraio 1992 del Trattato che ha reso irreversibile il cammino verso la 

moneta unica.(Il consiglio europeo approva a Maastricht il Trattato 

sull’Unione Europea, decidendo il completamento dell’Unione economica e 

monetaria e l’introduzione della moneta unica europea, ECU) 

 

� La seconda fase dell’UEM è iniziata il 1° gennaio 1994 con la conseguente 

nascita a Francoforte dell’IME (Istituto Monetario Europeo) i cui compiti 

sono: il rafforzamento del coordinamento delle politiche monetarie, la 

promozione del ruolo dell’ECU e la preparazione dell’insediamento della 

Banca Centrale Europea 

 

� La terza fase, momento decisivo per la costruzione dell’Unione monetaria, 

ha avuto inizio il 1° gennaio 1999 ed è terminata il 31 dicembre 2001. In 

realtà, questa ultima fase doveva iniziare nel 1997, ma il mancato 

raggiungimento dei criteri imposti dalla normativa dell’Unione economica e 

monetaria in tale termine ha vietato la partecipazione degli stati membri e ha 

fatto slittare l’introduzione dell’Euro al 1°gennaio 1999. 
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� Nel 1° gennaio 2002 l’Euro inizia ad avere corso legale. Entrano in 

circolazione le monete e le banconote in Euro, e per sei mesi circa sono 

rimaste in circolazione assieme alle monete nazionali. Dal 1° Luglio sono 

state ritirate le monete nazionali. L’unica moneta legale resterà l’Euro. 

 

Per il passaggio alla terza fase nel Trattato di Maastricht sono stati definiti dei 

criteri di convergenza: 

Tasso di inflazione: Nell’anno precedente l’esame della situazione, il tasso medio 

di inflazione non dovrà superare di oltre 1.5 punti percentuali il tasso d’inflazione 

dei tre Paesi che hanno ottenuto i migliori risultati. 

Stabilità dei cambi: Nei due anni precedenti l’esame, il cambio dovrà aver 

rispettato le “normali bande” di fluttuazione dello SME (attualmente l’escursione 

consentita intorno alla parità centrale è pari al 15%) e non dovranno essere state 

effettuate svalutazioni della parità centrale su iniziativa del Paese 

Stabilità dei tassi d’interesse: Nell’anno precedente l’esame, il tasso nominale 

sulle obbligazioni a lungo termine dello Stato non dovrà aver superato di oltre 2 

punti percentuali l’analogo tasso dei tre Paesi che hanno ottenuto i migliori risultati 

in termini di inflazione. 

Stabilità della finanza pubblica: Il rapporto tra disavanzo pubblico e il prodotto 

interno lordo (PIL) dovrà essere non superiore al 3% o essere ad esso prossimo e 

tendere nel tempo ad avvicinarsi a questo risultato. 

Il debito lordo:  Dovrà essere inferiore al 60% del PIL o dimostrare analoga 

tendenza verso questo risultato. 

 

Come già enunciato, per garantire i criteri di finanza pubblica stabiliti dal Trattato 

di Maastricht è stato previsto il Patto di Stabilità e Crescita (Amsterdam 1997)3, per 

                                                 
3 Questo patto è scritto in due regolamenti Ce, il 1466/97 e il 1467/97, che costituiscono leggi 
immediatamente vigenti in tutti i paesi dell’Unione europea. 
Il primo regolamento (il 1466/97) stabilisce che l’Ue deve emettere degli orientamenti, ossia delle indicazioni 
di politica economica, che i paesi devono recepire attraverso le loro leggi, a cominciare da quella di bilancio. 
Si prevede poi una sorveglianza “multilaterale” dei bilanci dei vari paesi comunitari, sui quali il Consiglio 
emette un parere con delle osservazioni. Se un paese comunitario non rispetta queste indicazioni, allora 
l’Unione europea può rendere pubbliche le sue osservazioni, con la possibile conseguenza che il rating dei 
titoli di Stato del paese incriminato si riduce, e quindi è costretto a pagare più alti tassi d’interesse (e quindi, 
in ultima analisi, ad aumentare le tasse ai propri cittadini). Se però il paese comunitario supera il limite 
massimo del rapporto deficit pubblico/Pil ammesso, che è pari al 3%, allora scattano delle vere e proprie 
sanzioni, previste dal secondo regolamento Ce, ossia il 1467/97. 
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il quale gli stati membri devono comunicare alla Commissione europea e al 

Consiglio dell’Unione Europea precisi programmi che predispongano un bilancio 

finanziario in pareggio, in virtù del quale il disavanzo annuale del 3%, rispetto al 

PIL, deve costituire il massimo risultato negativo consentito per ogni stato membro. 

 

L’Unione economica e monetaria mira non solo al coordinamento delle politiche 

economiche degli stati membri e all’eliminazione dei disavanzi eccessivi, ma anche 

a degli obiettivi monetari, tra cui la stabilità dei prezzi, il controllo dell’inflazione, 

un cambio stabile e tassi d’interesse a lungo termine ragionevoli. Aderendo infatti 

all’Unione monetaria, l’Italia, come qualsiasi altro paese membro, deve rinunciare 

ai benefici della variazione  del cambio, per la creazione di una moneta unitaria, e 

ad una politica monetaria nazionale, perché sostituita da una politica centralizzata o 

anche detta “federale”. Prima la politica monetaria nazionale era uno strumento per 

affrontare gli shock asimmetrici – come un aumento improvviso del prezzo del 

petrolio – che riguardavano solo uno o pochi paesi dell’Unione, influendo 

negativamente sulle esportazioni e sulla produzione di quel paese rispetto agli altri. 

Uno shock asimmetrico, interessando pochi paesi, richiede soluzioni solo a livello 

nazionale, a differenza degli shock simmetrici che possono essere superati con 

politiche federali, poiché coinvolgono tutti i paesi membri. 

Con l’Unione monetaria, la politica fiscale è l’unico strumento a disposizione degli 

stati membri per la stabilizzazione dei redditi e per fronteggiare gli shock economici 

con il possesso di risorse adeguate. 
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IL RUOLO DELLA POLITICA FISCALE 
 
Necessario è chiedersi quale sia il ruolo che sta assumendo la politica fiscale e quale 

sarà tale ruolo nel prossimo futuro sulla questione deficit e debito pubblico, allora 

prima di tutto analizziamo la semplice relazione contabile, che lega l’accumulazione 

di debito del settore pubblico (B) al livello corrente del disavanzo (ossia alla 

differenza fra spese ed entrate fiscali) e al tasso d’interesse: 

ttttt TGiBBB −++= −− 11  

Questa relazione dice che il debito alla fine del periodo corrente (Bt) è uguale al 

debito alla fine dell’anno precedente (Bt-1) aumentato della spesa per interessi (iBt-1) 

e delle altre spese pubbliche (Gt) e diminuito delle entrate fiscali correnti (Tt ). 

Osserviamo che: 

• Se il debito iniziale è nullo, alla fine del periodo in corso ci sarà un nuovo debito 

se le spese correnti eccedono le entrate (ossia, Gt > Tt ). 

• In generale, il livello del debito può diminuire da un periodo all’altro (ossia,Bt<Bt-1) 

solo se vi è un avanzo corrente, ossia se le imposte superano il complesso della 

spesa pubblica (iBt-1+ Gt). Questo vincolo è tanto più stringente quanto più elevato è 

il tasso d’interesse nominale. 

Ora siamo pronti per affrontare una discussione sugli obiettivi della politica fiscale. 

E’ utile innanzitutto distinguere fra obiettivi di lungo e di breve periodo. 

 

 

 

Obiettivi di lungo periodo 

Interessante è occuparci delle implicazioni macroeconomiche della politica fiscale, 

che si concentrano su: 

• la dimensione del debito pubblico 

• la dimensione ed il finanziamento dei saldi di bilancio del settore pubblico  

Dal momento che la politica fiscale è di competenza dei Governi Nazionali e dato 

che i governi sono diversi da paese a paese trovo interessante paragonare due grosse 

realtà, gli Stati Uniti e l’Europa. 
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1. Negli Stati Uniti, l’obiettivo principale di lungo periodo, accettato dagli ultimi 

governi sia democratici che repubblicani, è stato fino all’inizio del 2001 il 

risanamento del debito federale4. Ma perché questo è un obiettivo desiderabile? 

• Un primo punto è che un basso livello del debito contribuisce a tenere bassi i tassi 

reali d’interesse, e questo favorisce l’accumulazione del capitale privato. 

• Un secondo punto deriva dall’osservazione che, quando aumenta il disavanzo del 

settore pubblico (ossia il risparmio negativo di tale settore) il risparmio del settore 

privato aumenta solo in parte. Tradotto in termini di stocks, questo argomento dice 

che a fronte di un maggiore debito pubblico, le attività tenute dal settore privato 

saranno sì maggiori, ma non dello stesso ammontare: quindi, nel complesso, la 

ricchezza del paese sarà minore. 

Tuttavia, in parte a causa degli attentati del settembre 2001, in parte a causa della 

recessione che ha colpito gli USA nel corso del 2001 e 2002, e in parte per 

l’impatto sul bilancio della guerra in Iraq, l’obiettivo di risanamento del debito è 

stato esplicitamente accantonato, a favore di quello (di breve periodo) di una 

politica fiscale di stabilizzazione discrezionale, che ha indotto un netto 

peggioramento dei saldi di bilancio a partire dal 2001. 

2. Nell’Unione Europea, ed in particolare nei paesi membri che hanno o intendono 

adottare l’euro, l’obiettivo di medio-lungo termine per ciascuno paese è duplice ma 

più modesto: raggiungere un saldo di bilancio pubblico positivo o prossimo al 

pareggio, e un rapporto fra debito pubblico e pil non superiore al 60%. 

• Lo scopo principale di questo obiettivo è di evitare l’insorgere di fenomeni di 

insostenibilità del debito, ossia di una politica fiscale sistematicamente in 

disavanzo, tale da far crescere il debito a livelli eccessivi, oltre i quali diviene 

difficile o troppo costoso o addirittura impossibile assicurare il pagamento 

degli interessi o il rimborso del debito in scadenza. 

 

 

 

 

                                                 
4 Il debito federale è il debito del governo federale degli Stati Uniti, quindi non include quello emesso dai 
singoli Stati. 
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Obiettivi di breve periodo 

Supponiamo che il governo abbia scelto a quale livello di spesa (e di entrate) 

mantenere in equilibrio nel tempo il bilancio del settore pubblico. Se questo è 

l’orientamento di lungo periodo, è desiderabile mantenerlo rigidamente anche nel 

breve periodo? Quasi tutti gli economisti rispondono in modo negativo. Secondo 

l’orientamento prevalente, sia in teoria che in pratica, è desiderabile che il bilancio 

del settore pubblico abbia una certa flessibilità nel breve periodo, a seconda delle 

fasi ciclo economico. Ossia (partendo dal pareggio) che vi sia un certo disavanzo 

durante le fasi di recessione, ed un corrispondente avanzo durante le fasi di 

espansione. In altre parole, è normale e desiderabile che la politica fiscale abbia un 

andamento anticiclico, e con ciò contribuisca a stabilizzare il ciclo economico. 

Inoltre una politica fiscale anticiclica comporta molteplici vantaggi ovvero permette 

di mantenere costante il prelievo fiscale (tax smoothing)5, il consumo (consumption 

smoothing)6 e il reddito privato. Ma come ottenere questo andamento del bilancio 

pubblico? Essenzialmente vi sono due modi: solo grazie agli stabilizzatori 

automatici oppure anche in modo discrezionale. 

• Gli stabilizzatori automatici agiscono grazie al fatto che sia le imposte sui 

redditi che alcuni tipi di spesa pubblica (come i sussidi di disoccupazione) 

tendono a variare in modo rispettivamente prociclico (le imposte) o 

anticiclico (la spesa): in questo modo il disavanzo pubblico tende 

automaticamente (ossia, senza che sia necessario prendere ad ogni periodo 

decisioni esplicite in tal senso) ad espandersi in recessione e a contrarsi 

durante le fasi di maggior crescita dell’economia. 

• Le politiche discrezionali di stabilizzazione sono invece dovute a 

provvedimenti ad hoc, ovvero presi in funzione della situazione 

congiunturale, per aumentare o diminuire le spese o le entrate pubbliche: un 

esempio è la decisione di ridurre le aliquote fiscali nel corso di una 

recessione. 

                                                 
5 La proposizione secondo la quale lo stato non dovrebbe variare le aliquote fiscali in risposta a disturbi 
temporanei sul deficit pubblico, ma dovrebbe viceversa ricorrere al prestito. 
6Conseguenza delle scelte ottimali delle famiglie, che attutiscono l’impatto sul consumo di variazioni 
temporanee del reddito, sia prendendo prestito (nel caso di disturbi negativi) che risparmiando (nel caso di 
disturbi positivi).  
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La gran parte degli economisti ritiene che la stabilizzazione debba essere affidata, 

per quanto riguarda le politiche fiscali, agli stabilizzatori automatici. I motivi che 

scoraggiano l’uso di politiche discrezionali sono soprattutto due: 

1. Il problema principale risiede nei tempi di realizzazione. La scelta come ad 

esempio di tagliare le tasse per reagire ad un indebolimento non è semplice, 

queste iniziative fiscali, si sono storicamente mostrate sempre difficili da 

mettere in atto nell’orizzonte temporale nel quale le recessioni si sviluppano 

e poi finiscono. 

2. Un secondo problema riguarda la “divisione dei compiti” fra politica 

monetaria e fiscale. Nonostante la politica monetaria debba soprattutto tenere 

sotto controllo l’inflazione, per fare questo essa deve, al tempo stesso, 

stabilizzare gli shocks di domanda aggregata: shocks positivi (o negativi) di 

domanda aggregata si tradurranno nel giro di poche trimestri in shocks 

positivi (o rispettivamente negativi) al tasso d’inflazione. Per potere 

stabilizzare efficacemente la domanda aggregata (e quindi l’inflazione) la 

politica monetaria deve però muoversi con molto anticipo: se allo stesso 

tempo la politica fiscale si muove in modo non coordinato o imprevedibile, 

questo rende più difficile il compito della banca centrale. 
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ANALISI 
 

Il periodo oggetto di studio è quello compreso tra il primo trimestre dell’anno 1970 

e il quarto trimestre dell’anno 2003, ma dato che alcuni regressori non sono 

completi, ovvero sono privi di osservazioni, in automatico il range è stato ristretto 

dal 1980 al 2003. 

La fonte dei dati  dell’economia europea è EABCN (Euro Area Business Cycle 

Network), un dataset pubblico contenente serie storiche economiche dell’Europa. 

In questo sezione sono stati presi dati dell’Europa prima e dopo l’Unione europea e 

vogliamo controllare come il deficit/PIL e anche di conseguenza il debito pubblico 

sono cambiati in questi anni presi in esame, inoltre accertare, se sarà possibile, i 

possibili vantaggi o svantaggi dopo l’Unione. 

 

Per spiegare l’andamento del Deficit/PIL stimo il seguente modello: 
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dove dt è la variabile dipendente deficit/PIL, c rappresenta l’intercetta, i regressori 

sono le variabili saldo del PIL ( )*tt YY −  (outputgap), il debito 
t

t

Y

B
 (gdn_yen), il 

tasso di interesse di breve e lungo periodo it bp, it lp (stn, ltn) , il tasso di cambio 

nominale e reale ent ert (een ,eer), il tasso di disoccupazione urx, l’inflazione 

mondiale iwt (inflworld) ed il tasso di crescita del reddito reale mondiale ygwt 

(ygrowthworld), la variabile dipendente ritardata  dt-1 (deficit_pil(-1)) e la 

componente accidentale εt. 

La variabile dipendente ritardata dt, deficit, è stata calcolata nel seguente modo: 

( ) ( ) (( ) )reddito / indiretta tassazionereddito / diretta tassazionereddito / pubblica spesa +−  

 

Vorrei inoltre precisare il motivo per cui nel modello ho aggiunto un disturbo 

stocastico (casuale) εt, che non va inteso come un semplice errore di previsione ma 

come parte del processo generatore dei dati: in altri termini, il disturbo εt è parte 
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inerente del comportamento dello Stato (e non) perché nessuno ad esempio spende 

esattamente la stessa frazione del reddito disponibile ogni mese e così via. 

Perché ciò avvenga si richiedono tre requisiti: 

i) E(εt) = 0  il disturbo ha valore atteso E(.) pari a zero, compensandosi in media i 

casi positivi e quelli negativi. 

ii) var(εt) = σ2
t= σ2  la varianza è costante, positiva e finita (0 < σ

2 <∞). Se, infatti, la 

varianza non fosse costante, essa presenterebbe una tendenza alla crescita (o alla 

riduzione) che potrebbe essere prevista in base a qualche equazione dinamica. 

iii) εt = νt in: εt = ρ1εt−1 + ρ2εt−2 + ... + ρsεt−s + vt, in cui vt ~ i.i.d.(0, σ2)  ovvero εt è 

un disturbo che non può essere previsto in base alla sua storia passata perché tutti i 

parametri ρi sono identicamente zero. In tal caso, εt = vt, in cui vt è distribuito (~) 

come un disturbo White Noise o a rumore bianco (vt ~  i.i.d.(0, σ2)) con media 0 e 

varianza σ2. 

 

L’andamento del rapporto tra deficit e PIL nel campione 1970-2003 è il seguente: 
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Per dare un po’ di significato a questo grafico, giustificare queste continue crescite e 

diminuzioni del deficit, proviamo a ripercorrere alcune tappe importanti dell’Europa 

prima e dopo l’Unione. Agli inizi degli anni Settanta emerge la necessità di 

armonizzare le singole economie e con essa l’idea di un'unione monetaria. Nel 

contempo, gli Stati Uniti decidono di porre fine alla convertibilità del dollaro in oro 

inaugurando un periodo di grande instabilità monetaria sui mercati mondiali, 

aggravata dagli shock petroliferi del 1973 e del 1979. Dal grafico dell’andamento 

del deficit/Pil infatti vediamo proprio in questi anni un andamento crescente. Con il 

sistema monetario europeo (SME) introdotto nel 1979, i tassi di cambio si 

stabilizzano e gli Stati membri cominciano a attuare politiche di rigore, riuscendo 

così a mantenere legami di solidarietà reciproca e a disciplinare le loro economie.  

Preme allora introdurre dei programmi strutturali, come i primi programmi integrati 

mediterranei (PIM), per ridurre il divario di sviluppo economico fra i paesi membri. 

Fra il 1975 e il 1989, la comunità europea fa una serie di convenzioni per il 

commercio e l’aiuto allo sviluppo, con i paesi dell’Africa, dei Caraibi e del Pacifico 

(i cosiddetti “ACP”). È grazie a questi strumenti che l’Europa, prima potenza 

commerciale del mondo, si afferma a livello globale al punto da mirare, in ultima 

analisi, all’istituzione di una politica estera e di sicurezza comune. Proprio in questi 

anni infatti vediamo il deficit/Pil scendere e salire di poco. La Comunità decide di 

completare il mercato comune europeo entro il 1° gennaio 1993. Sancisce tale 

ambizioso obiettivo l’Atto unico europeo che viene firmato nel febbraio del 1986 ed 

entra in vigore il 1° luglio 1987. 

L’assetto politico del continente subisce una radicale trasformazione con la caduta 

del muro di Berlino nel 1989, la riunificazione tedesca del 3 ottobre 1990, la 

democratizzazione dei paesi dell’Europa centrale e orientale liberatisi dal controllo 

sovietico e l’implosione dell’Unione sovietica nel dicembre del 1991. Anni infatti 

dove vediamo una prevalente diminuzione del deficit/Pil. Anche le Comunità 

europee sono in piena evoluzione. Gli Stati membri aprono le trattative per 

elaborare un nuovo trattato che il Consiglio europeo (capi di Stato e di governo) 

adotterà a Maastricht nel dicembre 1992. Il “trattato sull’Unione europea” entra in 

vigore il 1° novembre 1993 e la CEE diventa più semplicemente la «Comunità 

europea» (CE). 
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Dal 1992 al 1994 c’è ancora una crescita del deficit/Pil ma che sembra subito 

diminuire costantemente almeno fino al 2000. Integrando nel sistema comunitario 

un regime di cooperazione intergovernativa per taluni settori, il nuovo trattato crea 

l’Unione europea (UE) e impartisce agli Stati membri una serie di ambiziosi 

obiettivi: l’unione monetaria entro il 1999, la cittadinanza europea e nuove politiche 

comuni; la politica estera e di sicurezza comune (PESC) e la sicurezza interna. 

Oltre mezzo secolo di integrazione europea ha profondamente segnato la storia del 

continente e la mentalità dei suoi abitanti. I governi degli Stati membri sanno tutti, 

indifferentemente, che l'era della sovranità nazionale assoluta è finita e che soltanto 

l'unione delle forze e la concezione di un destino condiviso permetteranno alle 

vecchie nazioni di progredire sul piano economico e sociale e continuare ad influire 

sul destino del mondo. 

Il metodo comunitario, che dosa interessi nazionali e interessi comunitari nel 

rispetto delle diversità nazionali pur promuovendo l’identità dell’Unione, mantiene 

tutto il suo valore originario. Concepito per sormontare gli antagonismi secolari e 

scongiurare il senso di superiorità e il ricorso alla forza nei rapporti fra gli Stati, tale 

metodo ha permesso all’Europa democratica e libertaria di restare coesa per tutto il 

periodo della guerra fredda. La fine dell’antagonismo Est/Ovest e la riunificazione 

politica ed economica del continente sono una vittoria per l’ideale europeo –un 

ideale di cui i popoli d’Europa hanno più che mai bisogno. 

L’Unione europea ha una risposta alla globalizzazione, e l’attinge direttamente 

dall’enorme patrimonio dei valori europei.7 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
7 Per approfondimento vedere http://europoa.eu 
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Ma per capire meglio  il modello descritto prima per spiegare l’andamento del 

deficit/PIL diamo una breve spiegazioni di alcuni dei regressori utilizzati: 

 

� deficit pubblico: il disavanzo o deficit costituisce l'eccedenza delle uscite 

sulle entrate del bilancio di uno stato in un determinato anno, e va 

ovviamente tenuto distinto dal debito pubblico, che è dato dalla somma 

accumulata di tutti i disavanzi di bilancio che si sono verificati in passato; 

ovviamente esiste una relazione fra il debito pubblico e il bilancio, 

soprattutto in quanto gli interessi sul debito pubblico vengono a pesare sul 

bilancio dei singoli esercizi, per i quali rappresentano uscite, e 

contribuiscono quindi a creare disavanzi. In termini diversi, esso è un debito 

dello stato verso i cittadini - che ne ricevono gli interessi e la restituzione del 

capitale – ma è, di converso, anche un debito dei cittadini verso se 

stessi,attraverso il pagamento delle imposte. 

� debito pubblico: è la risultante cumulativa dei prestiti che lo Stato e le sue 

amministrazioni contraggono per finanziare periodicamente il deficit di 

bilancio. 

Tuttavia nel giudicare la situazione del debito, più che il suo ammontare 

assoluto, occorre considerare la capacità di una nazione di provvedere al 

rimborso e al servizio del debito (cioè al pagamento degli interessi); infatti i 

fondi occorrenti per il servizio e il rimborso devono venire prelevati da ciò 

che una nazione produce annualmente (cioè dal suo prodotto interno lordo o 

PIL) ed è quindi essenziale che si mantenga una certa proporzione fra il 

debito pubblico e il PIL. Comunque non esistono criteri fissi per stabilire tale 

proporzione. 

� tasso di cambio reale: è il prezzo relativo dei beni e servizi stranieri in 

relazione ai beni e servizi nazionali 

� tasso di cambio nominale: può essere utilizzato per determinare il tasso di 

cambio reale, è il prezzo della moneta estera in termini della nostra moneta.  

� tasso di disoccupazione: è il rapporto tra il numero dei lavoratori 

disoccupati e l’ammontare delle forze di lavoro 
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1° Sottoanalisi  

Dependent Variable: DEFICIT_PIL 
Method: Least Squares 
Date: 05/31/06   Time: 12:18 
Sample(adjusted): 1980:1 2003:4 
Included observations: 96 after adjusting endpoints 
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.560742 0.226477 2.475935 0.0152 
OUTPUTGAP -0.566434 0.266715 -2.123744 0.0366 

GDN_YEN -0.072497 0.057519 -1.260396 0.2109 
STN 0.001889 0.002075 0.910421 0.3651 
LTN 0.002446 0.002172 1.126084 0.2633 
EEN 0.116564 0.048344 2.411124 0.0180 
EER 0.071799 0.022503 3.190682 0.0020 
URX 1.104070 0.291812 3.783502 0.0003 

INFLWORLD -0.000130 0.002029 -0.064071 0.9491 
YGROWTHWORLD -0.001375 0.001345 -1.022211 0.3095 

R-squared 0.907164     Mean dependent var 0.290536 
Adjusted R-squared 0.897448     S.D. dependent var 0.022489 
S.E. of regression 0.007202     Akaike info criterion -6.930662 
Sum squared resid 0.004460     Schwarz criterion -6.663543 
Log likelihood 342.6718     F-statistic 93.37345 
Durbin-Watson stat 0.519140     Prob(F-statistic) 0.000000 
 

Dall’analisi vedo che OUTPUTGAP, EEN, EER, URX sono significativi dato che 

la probabilità è minore di 0.05, ovvero se il p-value è minore di 0.05 rifiuto l’ipotesi 

nulla, H0, quindi la variabile è diversa da zero e quindi significativa, mentre 

GDN_YEN, STN, LTN, INFLWORLD e YGROWTHWORLD non sono 

significativi; l’Adjusted R-squared (R2 aggiustato) è 0.897448, potrebbe essere un 

dato significativo per decidere la bontà del modello ma non essendo soddisfatta di 

questo valore faccio un controllo sui correlogrammi dei residui, dopo un 

appropriato inserimento al modello di un ar(1) e ar(2) vedo che tutti i residui stanno 

dentro le bande di accettabilità e quindi posso affermare che questi si distribuiscono 

come un White Noise, e ciò ci permette di validare l’inserimento delle componenti 

autoregressive nel modello; per di più l’R2 aggiustato del modello modificato cresce 

(0.984984) e l’indice di Akaike e di Schwarz diminuiscono (Vedere Appendice). 
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Inoltre dal successivo grafico si vede che i valori fittati dal modello si 

distribuiscono non sempre sopra i valori osservati e i residui si distribuiscono con 

media e mediana molto vicine allo zero, si notano  però dei valori al di fuori delle 

bande di accettabilità. L’assenza di correlazione tra i residui è inoltre confermata dal 

test di Durbin-Watson che è 0.519140 quindi lontano da 2. Il test Durbin-Watson si 

usa nei modelli di regressione dei minimi quadrati per verificare l’ ipotesi nulla di 

indipendenza tra i residui del modello (ρ =0), contro l’ipotesi alternativa di 

autocorrelazione del primo ordine (ρ ≠ 0). 

Serve dunque per accertare l’ assenza di un legame lineare tra ciascun residuo ed il 

precedente. Se si accetta l’ipotesi H0 di assenza di correlazione tra i residui, i residui 

sono determinazioni di un White Noise. 

La statistica ha un range che va da 0 a 4. Un valore prossimo a 2 non rifiuta l’ipotesi 

H0. 
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Per accertare la stabilità dei coefficienti nel tempo si può attuare una stima OLS 

ricorsiva che consiste nello stimare i parametri della regressione ripetutamente 

utilizzando serie storiche sempre più ampie di dati. Ogni stima successiva è 

effettuata comprendendo un’osservazione in più, ripetendo il processo fino ad 

utilizzare tutte le osservazioni. Il metodo OLS è un metodo statico, che assegna ad 

ogni osservazione passata lo stesso peso e il valore stimato può dipendere in modo 

significativo dalla lunghezza del periodo temporale considerato. 

 

 

 

Dal grafico emerge un’evidente instabilità dei parametri del modello stimato; 

occorre dunque verificare con un test formale dal punto di vista statistico questi 

coefficienti meno stabili ed è per questo motivo che utilizzo il test di Cusum al fine 

di recuperare l’ipotesi di stabilità dei coefficienti. 

 

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

86 88 90 92 94 96 98 00 02

Recursive C(1) Estimates ± 2 S.E.

-1.2

-1.0

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

86 88 90 92 94 96 98 00 02

Recursive C(2) Estimates ± 2 S.E.

-.8

-.6

-.4

-.2

.0

.2

.4

.6

.8

86 88 90 92 94 96 98 00 02

Recursive C(3) Estimates ± 2 S.E.

-.012

-.008

-.004

.000

.004

.008

86 88 90 92 94 96 98 00 02

Recursive C(4) Estimates ± 2 S.E.

-.005

.000

.005

.010

.015

86 88 90 92 94 96 98 00 02

Recursive C(5) Estimates ± 2 S.E.

-.3

-.2

-.1

.0

.1

.2

.3

86 88 90 92 94 96 98 00 02

Recursive C(6) Estimates ± 2 S.E.

-.20

-.15

-.10

-.05

.00

.05

.10

.15

86 88 90 92 94 96 98 00 02

Recursive C(7) Estimates ± 2 S.E.

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

86 88 90 92 94 96 98 00 02

Recursive C(8) Estimates ± 2 S.E.

-.012

-.008

-.004

.000

.004

.008

86 88 90 92 94 96 98 00 02

Recursive C(9) Estimates ± 2 S.E.

-.006

-.005

-.004

-.003

-.002

-.001

.000

.001

.002

.003

86 88 90 92 94 96 98 00 02

Recursive C(10) Estimates ± 2 S.E.



 25 

Per verificare in quale momento sia avvenuta la rottura, si può utilizzare il test 

CUSUM, che si basa sul confronto della somma cumulata dei residui generati da un 

processo di regressione ricorsivo con una fascia di confidenza del 5%. Se i valori 

della somma cumulata escono dall’intervallo di confidenza si conclude che il 

parametro è instabile. 

 

 

 

 

Questo grafico mostra chiaramente, come già mi aspettavo, la presenza di un 

cambiamento nella stabilità del deficit/pil soprattutto dal 1997 al 2000, se non 

dovessero esserci cambiamenti strutturali il valore atteso della statistica è zero, 

altrimenti tende a fuoriuscire dalle bande di accettabilità come accade nel nostro 

caso. 
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2° Sottoanalisi 

 

Dependent Variable: DEFICIT_PIL 
Method: Least Squares 
Date: 05/31/06   Time: 12:18 
Sample(adjusted): 1980:1 2003:4 
Included observations: 96 after adjusting endpoints 
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.228472 0.090272 2.530930 0.0132 
OUTPUTGAP -0.233207 0.095755 -2.435465 0.0170 

GDN_YEN 0.027701 0.015716 1.762625 0.0816 
STN 0.001145 0.000728 1.572821 0.1195 
LTN -0.000110 0.000677 -0.161855 0.8718 
EEN 0.013539 0.022413 0.604075 0.5474 
EER 0.008762 0.011040 0.793666 0.4296 
URX -0.380587 0.120997 -3.145432 0.0023 

INFLWORLD -0.000730 0.000741 -0.985248 0.3273 
YGROWTHWORLD 0.000754 0.000654 1.152433 0.2524 

DEFICIT_PIL(-1) 0.968048 0.048216 20.07713 0.0000 

R-squared 0.982369     Mean dependent var 0.290536 
Adjusted R-squared 0.980295     S.D. dependent var 0.022489 
S.E. of regression 0.003157     Akaike info criterion -8.571027 
Sum squared resid 0.000847     Schwarz criterion -8.277195 
Log likelihood 422.4093     F-statistic 473.6141 
Durbin-Watson stat 1.284202     Prob(F-statistic) 0.000000 
 

Aggiungendo al modello la variabile dipendente ritardata vedo che OUTPUTGAP e 

URX sono i soli coefficienti ad essere significativi, quindi dal punto di vista della 

significatività dei coefficienti, nella precedente analisi erano più numerosi ma a 

rendere migliore questa analisi sono l’R2 aggiustato, 0.980295, che è un valore 

molto prossimo al valore unitario quindi il modello spiega molto bene l’andamento 

del deficit/pil e i due test di verifica Akaike e Schwarz che hanno valori inferiori dei 

precedenti quindi migliori. 

Nel grafico seguente vediamo che i valori fittati stimati dal modello si 

distribuiscono molto bene attorno i valori osservati, i residui si distribuiscono con 

media e mediana molto vicine allo zero, si notano  però dei valori al di fuori delle 

bande di accettabilità. In questo caso il test Durbin-Watson aumenta ma non 

possiamo comunque dire che ci sia autocorrelazione tra i residui dato che il valore è 

lontano dal 2. 
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La stima ricorsiva OLS per la stabilità dei coefficienti è la seguente: 
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Dal seguente test di Cusum si può ben notare come la somma cumulata stia dentro il 

mio intervallo, ciò indica la completa stabilità dei parametri del modello, ossia il 

deficit/PIL è stabile. 
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Fino adesso ho adottato modelli di regressione lineari, nella successiva analisi 

invece, propongo di utilizzare opportune trasformazioni logaritmiche ai regressori 

che non sono tassi di crescita, quindi log(deficit_pil), log(gdn_yen(-1)), log(EEN) e 

log(EER) e in teoria questo è l’unico modello economicamente interessante; questo 

tipo di trasformazione logaritmica viene fatta per poter interpretare i coefficienti 

come elasticità, per verificare come una variabile può influenzare un’altra variabile. 

Per di più, tutte le componenti del modello, tutti i regressori, sono stati ritardati di 

un periodo, questo perché ci sia una relazione univoca tra passato e presente. 

 

3° Sottoanalisi 

 

Dependent Variable: LOG(DEFICIT_PIL) 
Method: Least Squares 
Date: 06/23/06   Time: 17:24 
Sample(adjusted): 1980:2 2003:4 
Included observations: 95 after adjusting endpoints 
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.005787 0.249649 -0.023179 0.9816 
OUTPUTGAP(-1) 0.079375 0.231517 0.342847 0.7326 

LOG(GDN_YEN(-1)) -0.018709 0.030890 -0.605677 0.5464 
LTN(-1) -0.002982 0.002109 -1.414022 0.1611 
STN(-1) 0.003272 0.002200 1.487145 0.1407 

LOG(EEN(-1)) -0.100594 0.059886 -1.679759 0.0967 
LOG(EER(-1)) -0.040813 0.029995 -1.360663 0.1773 

URX(-1) -0.654644 0.396787 -1.649862 0.1027 
INFLWORLD(-1) -0.005006 0.003467 -1.444003 0.1525 

YGROWTHWORLD(-1) 0.000861 0.001777 0.484711 0.6291 
LOG(DEFICIT_PIL(-1)) 1.004060 0.049519 20.27629 0.0000 

R-squared 0.983796     Mean dependent var -1.238005 
Adjusted R-squared 0.981867     S.D. dependent var 0.079096 
S.E. of regression 0.010651     Akaike info criterion -6.137810 
Sum squared resid 0.009529     Schwarz criterion -5.842097 
Log likelihood 302.5460     F-statistic 509.9895 
Durbin-Watson stat 1.072768     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 

Confrontando l’R2 di questa analisi con la precedente noto che è leggermente 

migliorato, 0.981867 piuttosto di 0.980295, però i due criteri di valutazione, Akaike 

e Schwarz, non sono migliorati in quanto non sono inferiori ai precedenti bensì 

maggiori. Nessuna variabile significativa per questa analisi.  
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La disposizione dei residui lascia qualche dubbio, forti picchi all’inizio degli anni 

’80, successivamente negli anni ‘90, dove si presenta un forte picco al di fuori delle 

bande soprattutto nel’anno ’92, ‘93. Le linee tratteggiate indicano le bande che 

dovrebbero racchiudere in linea teorica il 95% dei valori della serie dei residui per 

ritenerli un White Noise, importante da verificare perché sarebbe importantissimo 

che i disturbi stimati fossero White Noise (rumore bianco) dal momento che quando 

si fanno test relativi alle stime potrebbero essere poco attendibili. 
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La stima ricorsiva OLS per la stabilità dei coefficienti è la seguente: 
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Dal seguente test di Cusum si può notare come la somma cumulata stia interamente 

tra le due bande di confidenza del 5%, inoltre si aggira molto vicina allo zero 

dunque posso concludere che i parametri del modello deficit/Pil sono stabili nel 

corso degli anni considerati in questo studio. 

 

 

Ho appena fatto un’analisi con le trasformazioni logaritmiche per poter interpretare 

i coefficienti come elasticità ma così facendo non risolvo il problema 

dell’endogeneità; il deficit non è una variabile esogena che rimane costante nel 

tempo, ma al contrario è una variabile endogena il cui valore dipende 

dall'andamento generale dell'economia (ciclo e crescita) e dalle politiche 

economiche sia nazionali che internazionali. Risolvo allora questo problema 

cambiando il modello e usando i ritardi come regressori al posto delle variabili 

contemporanee. Inoltre usare i ritardi da –1 a –4 rende il modello più ricco per 

costruire eventuale correlazione seriale dei residui e anche per effettuare previsioni. 
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4° Sottoanalisi 

Dependent Variable: LOGDEFPIL 
Method: Least Squares 
Date: 06/14/06   Time: 14:55 
Sample(adjusted): 1981:1 2003:4 
Included observations: 92 after adjusting endpoints 
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.870814 0.562543 -1.547994 0.1278 
OUTPUTGAP(-1) 0.271255 0.327588 0.828037 0.4115 
OUTPUTGAP(-2) -0.160043 0.309817 -0.516574 0.6077 
OUTPUTGAP(-3) -0.150711 0.304758 -0.494527 0.6231 
OUTPUTGAP(-4) 0.689559 0.395062 1.745445 0.0869 

LOGDEBT(-1) 0.887837 0.379505 2.339460 0.0233 
LOGDEBT(-2) -0.784571 0.716686 -1.094721 0.2788 
LOGDEBT(-3) -0.199554 0.778843 -0.256218 0.7988 
LOGDEBT(-4) 0.109370 0.408136 0.267974 0.7898 

STN(-1) 0.001394 0.003745 0.372172 0.7113 
STN(-2) -0.002727 0.005654 -0.482288 0.6317 
STN(-3) 0.004016 0.005190 0.773702 0.4427 
STN(-4) -0.001069 0.002867 -0.372751 0.7109 
LTN(-1) 0.000122 0.003805 0.032027 0.9746 
LTN(-2) 0.003209 0.006120 0.524411 0.6023 
LTN(-3) -0.004980 0.006412 -0.776650 0.4410 
LTN(-4) 0.001687 0.003616 0.466417 0.6429 

LOGEEN(-1) -0.071261 0.134890 -0.528287 0.5996 
LOGEEN(-2) 0.128180 0.177502 0.722135 0.4735 
LOGEEN(-3) 0.178558 0.208251 0.857416 0.3952 
LOGEEN(-4) -0.209479 0.137413 -1.524446 0.1336 
LOGEER(-1) -0.008355 0.071183 -0.117376 0.9070 
LOGEER(-2) 0.060981 0.093592 0.651565 0.5176 
LOGEER(-3) 0.069668 0.095921 0.726306 0.4710 
LOGEER(-4) -0.114543 0.061559 -1.860712 0.0686 

URX(-1) 0.822485 1.712326 0.480332 0.6330 
URX(-2) 0.722848 3.157479 0.228932 0.8198 
URX(-3) 0.389762 2.396643 0.162628 0.8715 
URX(-4) -1.778541 1.136367 -1.565111 0.1237 

INFLWORLD(-1) -0.004238 0.003847 -1.101623 0.2758 
INFLWORLD(-2) 0.004986 0.003954 1.260825 0.2131 
INFLWORLD(-3) -0.000800 0.004293 -0.186296 0.8530 
INFLWORLD(-4) 0.000236 0.003463 0.068075 0.9460 

YGROWTHWORLD(-
1) 

0.002030 0.003191 0.636060 0.5276 

YGROWTHWORLD(-
2) 

0.005459 0.003455 1.580106 0.1203 

YGROWTHWORLD(-
3) 

-0.003385 0.004104 -0.824780 0.4133 

YGROWTHWORLD(-
4) 

0.003179 0.003126 1.016752 0.3141 

LOGDEFPIL(-1) 1.192328 0.127125 9.379148 0.0000 
LOGDEFPIL(-2) -0.444774 0.213814 -2.080195 0.0426 
LOGDEFPIL(-3) -0.071010 0.244718 -0.290170 0.7729 
LOGDEFPIL(-4) 0.180949 0.194578 0.929959 0.3568 

R-squared 0.993642     Mean dependent var -1.236041 
Adjusted R-squared 0.988655     S.D. dependent var 0.079569 
S.E. of regression 0.008475     Akaike info criterion -6.402016 
Sum squared resid 0.003663     Schwarz criterion -5.278176 
Log likelihood 335.4927     F-statistic 199.2524 
Durbin-Watson stat 2.269185     Prob(F-statistic) 0.000000 
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In questa analisi ho fatto una stima con i ritardi, (-1 to -4), otteniamo forse i migliori 

risultati rispetto alle precedenti analisi, l’R2 in questa analisi assume il valore più 

alto rispetto alle altre, 0.988655≅0.99, quindi molto vicino al valore unitario, che sta 

ad indicare che il modello spiega molto bene l’andamento del deficit/pil nessuna 

differenza per i test di verifica Akaike e Schwarz che sono rimasti invariati. 

 

 

Per di più dal grafico qui di seguito riportato si può notare che i valori fittati si 

distribuiscono quasi perfettamente al disopra dei valori osservati, i residui si 

distribuiscono più omogeneamente con media e mediana molto vicine allo zero e 

inoltre interessante è  prestare attenzione al test Durbin-Watson, più elevato rispetto 

alle precedenti analisi ma anche più vicino al valore 2 che mi indicherebbe che c’è 

autocorrelazione tra i residui.  

 

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

-1.5

-1.4

-1.3

-1.2

-1.1

82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02

Residual Actual Fitted

 

 

 



 35 

La stima ricorsiva OLS per la stabilità dei coefficienti è la seguente: 
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Anche in questa analisi, dal test di Cusum si può notare come la somma cumulata 

stia interamente tra le due bande di confidenza del 5%, non c’è nessun punto di 

rottura, ovvero i parametri del modello sono stabili in tutto il periodo esaminato. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 37 

Di seguito eseguo il Wald Test, un test di esclusione a gruppi, con il quale andrò ad 

escludere in blocco le variabili che non sono significative per stimare il modello. 

 

Wald Test per i coefficienti 

dell’outputgap; 

dal momento che il valore del p-

value(0.1195) è maggiore del 

valore critico (0.05), accettiamo 

l’ipotesi nulla. Il saldo della 

produzione non è significativo ai 

fini dell’andamento del deficit. 

 

 

 

Wald Test per i coefficienti del 

debito; 

poiché il valore del p-

value(0.0121) è minore del valore 

critico, rifiutiamo l’ipotesi nulla. Il 

debito è significativo ai fini 

dell’andamento del deficit. 

 

 

 

 

Wald Test per i coefficienti del 

tasso d’interesse di breve periodo; 

dato che il valore del p-

value(0.8742) è maggiore del 

valore critico (0.05), accettiamo 

l’ipotesi nulla. Il tasso d’interesse 

di breve periodo non è significativo 

ai fini dell’andamento del deficit. 

Wald Test: 
Equation: EQ_CONRITARDI 

Test Statistic Value  df    Probabilità 

F-statistic 1.930553 (4, 51)  0.1195 
Chi-square 7.722210 4  0.1023 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value  Std. Err. 

C(2) 0.271255 0.327588 
C(3) -0.160043 0.309817 
C(4) -0.150711 0.304758 
C(5) 0.689559 0.395062 

Wald Test: 
Equation: EQ_CONRITARDI 

Test Statistic Value  df    Probability 

F-statistic 3.573734 (4, 51)  0.0121 
Chi-square 14.29494 4  0.0064 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value  Std. Err. 

C(6) 0.887837 0.379505 
C(7) -0.784571 0.716686 
C(8) -0.199554 0.778843 
C(9) 0.109370 0.408136 

Wald Test: 
Equation: EQ_CONRITARDI 

Test Statistic Value  df    Probability 

F-statistic 0.303630 (4, 51)  0.8742 
Chi-square 1.214521 4  0.8757 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value  Std. Err. 

C(10) 0.001394 0.003745 
C(11) -0.002727 0.005654 
C(12) 0.004016 0.005190 
C(13) -0.001069 0.002867 
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Wald Test per i coefficienti del 

tasso d’interesse di lungo periodo; 

dato che il valore del p-

value(0.9006) è maggiore del 

valore critico (0.05), accettiamo 

l’ipotesi nulla. Il tasso d’interesse 

di lungo periodo non è 

significativo ai fini dell’andamento 

del deficit. 

 

 

 

Wald Test per i coefficienti del 

tasso di cambio nominale; 

dato che il valore del p-

value(0.3416) è maggiore del 

valore critico, accettiamo l’ipotesi 

nulla. Il tasso di cambio nominale 

non è significativo ai fini 

dell’andamento del deficit. 

 

 

 

Wald Test per i coefficienti del 

tasso di cambio reale; 

poiché il valore del p-

value(0.2350) è maggiore del 

valore critico, accettiamo l’ipotesi 

nulla. Il tasso di cambio reale non è 

significativo ai fini dell’andamento 

del deficit. 

 

Wald Test: 
Equation: EQ_CONRITARDI 

Test Statistic Value  df    Probability 

F-statistic 0.262604 (4, 51)  0.9006 
Chi-square 1.050418 4  0.9021 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value  Std. Err. 

C(14) 0.000122 0.003805 
C(15) 0.003209 0.006120 
C(16) -0.004980 0.006412 
C(17) 0.001687 0.003616 

Wald Test: 
Equation: EQ_CONRITARDI 

Test Statistic Value  df    Probability 

F-statistic 1.155014 (4, 51)  0.3416 
Chi-square 4.620058 4  0.3285 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value  Std. Err. 

C(18) -0.071261 0.134890 
C(19) 0.128180 0.177502 
C(20) 0.178558 0.208251 
C(21) -0.209479 0.137413 

Wald Test: 
Equation: EQ_CONRITARDI 

Test Statistic Value  df    Probability 

F-statistic 1.437689 (4, 51)  0.2350 
Chi-square 5.750757 4  0.2186 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value  Std. Err. 

C(22) -0.008355 0.071183 
C(23) 0.060981 0.093592 
C(24) 0.069668 0.095921 
C(25) -0.114543 0.061559 
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Wald Test per i coefficienti del 

tasso di disoccupazione; 

poiché il valore del p-

value(0.0096) è minore del valore 

critico, rifiutiamo l’ipotesi nulla. Il 

tasso di disoccupazione è 

significativo ai fini dell’andamento 

del deficit. 

 

 

 

 

Wald Test per i coefficienti 

dell’inflazione mondiale; 

poiché il valore del p-

value(0.7439) è maggiore del 

valore critico, accettiamo l’ipotesi 

nulla. L’inflazione mondiale non è 

significativa ai fini dell’andamento 

del deficit. 

 

 

 

Wald Test per i coefficienti del 

tasso di crescita del reddito reale 

mondiale; 

poiché il valore del p-

value(0.1422) è maggiore del 

valore critico, accettiamo l’ipotesi 

nulla. Il tasso di crescita del 

reddito reale mondiale non è 

significativo ai fini dell’andamento 

del deficit. 

 

 

Wald Test: 
Equation: EQ_CONRITARDI 

Test Statistic Value  df    Probability 

F-statistic 3.737402 (4, 51)  0.0096 
Chi-square 14.94961 4  0.0048 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value  Std. Err. 

C(26) 0.822485 1.712326 
C(27) 0.722848 3.157479 
C(28) 0.389762 2.396643 
C(29) -1.778541 1.136367 

Wald Test: 
Equation: EQ_CONRITARDI 

Test Statistic Value  df    Probability 

F-statistic 0.488853 (4, 51)  0.7439 
Chi-square 1.955412 4  0.7440 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value  Std. Err. 

C(30) -0.004238 0.003847 
C(31) 0.004986 0.003954 
C(32) -0.000800 0.004293 
C(33) 0.000236 0.003463 

Wald Test: 
Equation: EQ_CONRITARDI 

Test Statistic Value  df    Probability 

F-statistic 1.805420 (4, 51)  0.1422 

Chi-square 7.221681 4  0.1246 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value  Std. Err. 

C(34) 0.002030 0.003191 

C(35) 0.005459 0.003455 
C(36) -0.003385 0.004104 
C(37) 0.003179 0.003126 
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Wald Test per i coefficienti della 

variabile dipendente ritardata; 

poiché il valore del p-

value(0.0000) è minore del valore 

critico, rifiutiamo l’ipotesi nulla. 

La variabile dipendente ritardata è 

significativa ai fini dell’andamento 

del deficit. 

 

 

 

 

 

Dopo aver eseguito il Wald Test, quindi dopo aver fatto un’opportuna esclusione a 

gruppi di variabile, raccolgo soltanto quelle significative e modifico nuovamente il 

modello inserendo solo quest’ultime, vale a dire il debito, il tasso di disoccupazione 

e la variabile dipendente ritardata. 

 

Dependent Variable: LOGDEFPIL 
Method: Least Squares 
Date: 06/15/06   Time: 19:30 
Sample(adjusted): 1978:1 2003:4 
Included observations: 104 after adjusting endpoints 
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.039735 0.067371 0.589790 0.5568 
LOGDEBT(-1) 0.868906 0.354401 2.451757 0.0161 
LOGDEBT(-2) -1.285222 0.742924 -1.729951 0.0870 
LOGDEBT(-3) 0.392911 0.646661 0.607599 0.5450 
LOGDEBT(-4) 0.040093 0.254550 0.157506 0.8752 

URX(-1) -1.223571 1.806612 -0.677273 0.5000 
URX(-2) 1.107844 3.102610 0.357069 0.7219 
URX(-3) 1.263661 2.298649 0.549741 0.5838 
URX(-4) -1.616204 0.976717 -1.654730 0.1014 

LOGDEFPIL(-1) 1.388220 0.111036 12.50239 0.0000 
LOGDEFPIL(-2) -0.431315 0.176632 -2.441882 0.0165 
LOGDEFPIL(-3) -0.190485 0.151812 -1.254743 0.2128 
LOGDEFPIL(-4) 0.226925 0.107416 2.112592 0.0374 

R-squared 0.988691     Mean dependent var -1.247099 
Adjusted R-squared 0.987200     S.D. dependent var 0.081390 
S.E. of regression 0.009208     Akaike info criterion -6.420972 
Sum squared resid 0.007716     Schwarz criterion -6.090423 
Log likelihood 346.8905     F-statistic 662.9971 
Durbin-Watson stat 2.029450     Prob(F-statistic) 0.000000 
 

Wald Test: 
Equation: EQ_CONRITARDI 

Test Statistic Value  df    Probability 

F-statistic 128.3284 (4, 51)  0.0000 
Chi-square 513.3136 4  0.0000 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value  Std. Err. 

C(38) 1.192328 0.127125 
C(39) -0.444774 0.213814 
C(40) -0.071010 0.244718 
C(41) 0.180949 0.194578 
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Osservando il p-value della prima variabile dei gruppi, quella che comanda 

l’esclusione dell’intero gruppo, vedo che nel gruppo dei coefficienti del tasso di 

disoccupazione c’è un dato anomalo, un p-value=0.5000, valore non significativo; 

così ho applicato nuovamente il Wald Test, questa volta però sull’ ultimo modello 

contenente solo le variabili significative e questo è quello che ottengo: 

 

Wald Test: 
Equation: EQUSIGNIFICATIVA 

Test Statistic Value  df    Probability 

F-statistic 1.727248 (4, 91)  0.1508 
Chi-square 6.908994 4  0.1408 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value  Std. Err. 

C(6) -1.223571 1.806612 
C(7) 1.107844 3.102610 
C(8) 1.263661 2.298649 
C(9) -1.616204 0.976717 

 

Questa è stata soltanto una verifica di una stranezza, a mio parere, comunque il 

Wald test inizialmente non mi escludeva questa variabile, il tasso di disoccupazione 

quindi è stata inserita nel modello. 
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CONCLUSIONI 
 

I problemi della finanza pubblica sono evidenziati da due parametri, noti anche 

come parametri di Maastricht. 

Il primo è il rapporto deficit pubblico/Pil: il deficit è la differenza tra spesa 

pubblica, che comprende anche gli interessi sul debito pubblico, e le entrate, che 

comprendono non solo le tasse, ma anche le vendite di beni pubblici 

(privatizzazione); il Pil, ossia il prodotto interno lordo è il dato che misura la 

produzione di beni e servizi del Paese in un anno. 

Il secondo parametro è il rapporto debito pubblico/Pil: il debito pubblico non è altro 

che la somma dei deficit che si sono accumulati nel corso degli anni; infatti, quando 

le entrate non sono sufficienti per pagare tutte le spese, i soldi mancanti sono 

ricavati dallo Stato attraverso la vendita di titoli (Bot, Btp, Cct, ecc.), che 

rappresentano un debito dello Stato. Se tutti gli anni, come avviene ormai dai primi 

anni '70, vi è un deficit pubblico, allora questi titoli si accumulano, formando 

appunto (l'enorme) debito pubblico. 

Da questo studio si può concludere che, osservando l’andamento del deficit negli 

anni presi in considerazione, l’Europa abbia tratto dei vantaggi unendosi, 

realizzando quindi l’Unione Europea, in quanto se l’obiettivo era quello di 

stabilizzare il deficit, rispettando i limiti imposti dal Trattato di Maastricht, è stato 

raggiunto anche se sono serviti un paio d’anni per arrivare a questo scopo. 

Riguardo a questa questione però, Galì e Perotti sostengono che il Trattato di 

Maastricht e il Patto di Stabilità e Crescita possono essere visti come una “camicia 

di forza” in quanto in primo luogo, il tetto di un 3% del rapporto tra deficit e pil può 

divenire dannoso durante una tendenza depressiva da quando i governi per 

raggiungere l’obiettivo tagliano le spese ed aumentano le tasse e in secondo luogo 

perché hanno danneggiato l’abilità dei paesi dell’EMU di mantenere ed aumentare 

la scorta di capitale pubblico, il quale potrebbe avere nel lungo termine conseguenze 

sulla crescita potenziale di questi paesi. Per di più  Galì e Perotti dichiarano che 

un’idea comune fra economisti e policymakers  è che il Trattato di Maastricht e poi 

il Patto di Stabilità e Crescita hanno danneggiato significativamente l’abilità dei 
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governi dell’EU di condurre una politica fiscale che stabilizza e che offre un livello 

adeguato di infrastrutture pubbliche. 

Per quanto riguarda invece lo studio dei modelli per prevedere l’andamento del 

Deficit visti in questo scritto posso concludere che, servendosi di modelli di tipo 

lineare, come nella 1° e 2° Sottoanalisi, ottengo ottimi risultati sia per quanto 

riguarda l’R2 aggiustato e gli indici di Akaike e Schwarz, rispettivamente 

R2=0.984984; Akaike=-6.930662; Schwarz=-6.663543 nella prima sottoanalisi e 

R2=0.980295; Akaike=-8.571027; Schwarz=-8.277195 nella seconda sottoanalisi. 

Ancor migliori sono i risultati  conseguiti con l’utilizzo di opportune trasformazioni 

logaritmiche nel modello, viste nella 3° e 4° Sottoanalisi, questo perché il modello,  

economicamente, era più adatto per spiegare l’andamento del Deficit; infatti l’R2 

aggiustato rispettivamente era 0.981867 e 0.988655. Da notare, in queste due ultime 

analisi citate, è il valore che assume rispettivamente l’indice Akaike e l’indice 

Schwarz, minore rispetto alle prime due sottoanalisi ma questo perché, soprattutto 

nella 4° Sottoanalisi si tende ad una sovraparametrizzazione e quindi invece di 

aumentare, questi due ultimi indici diminuiscono. 

Non sempre sono state confermate le mie aspettative ma in ogni modo mi ritengo 

soddisfatta del lavoro che ho svolto e di quello che ho ottenuto. 
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APPENDICE 
 

Correllogramma dei residui iniziale 
 

 

 

Come si può notare c’è un andamento sinusoidale e questo non è bene, inoltre i 
residui escono fuori dalle bande; osservando la PACF vediamo che ci sono due 
ritardi significativi, andremo quindi ad aggiungere due componenti autoregressive 
al modello. 
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Con l’inserimento delle componenti AR(1) e AR(2): 

 

Dependent Variable: DEFICIT_PIL 
Method: Least Squares 
Date: 06/27/06   Time: 16:13 
Sample(adjusted): 1980:3 2003:4 
Included observations: 94 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 32 iterations 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.104749 0.200106 0.523467 0.6021 
OUTPUTGAP -0.095891 0.061568 -1.557487 0.1232 

GDN_YEN 0.287646 0.117143 2.455506 0.0162 
STN -0.001642 0.000700 -2.345197 0.0214 
LTN 0.001460 0.000922 1.582662 0.1173 
EEN -0.012875 0.020836 -0.617921 0.5383 
EER -0.006635 0.008601 -0.771473 0.4426 
URX 0.016711 0.286337 0.058360 0.9536 

INFLWORLD 0.000159 0.000669 0.238296 0.8122 
YGROWTHWORLD 0.001477 0.000565 2.614569 0.0106 

AR(1) 1.593462 0.089004 17.90326 0.0000 
AR(2) -0.597873 0.088319 -6.769469 0.0000 

R-squared 0.986760     Mean dependent var 0.291084 
Adjusted R-squared 0.984984     S.D. dependent var 0.022400 
S.E. of regression 0.002745     Akaike info criterion -8.839396 
Sum squared resid 0.000618     Schwarz criterion -8.514720 
Log likelihood 427.4516     F-statistic 555.5752 
Durbin-Watson stat 1.982098     Prob(F-statistic) 0.000000 
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