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In Itdia il rgpporto tra la condstenza complessiva ddle dttivita finanziarie e il
prodotto interno lordo € pari a 7. Nonogtante i progressi ddll’ ultimo decennio il Sstema
finanziario € meno sviluppato, quantitativamente e quditativamente, rispetto dle dtre
principdi economie indudridizzate. Negli Stati Uniti il rgpporto tra attivita finanziarie e
prodotto € pari a 9, nel Regno Unito a 14; in Germania e in Francia il rapporto € pari
rispettivamentea8eall.

Sono relaivamente inferiori nd nostro Paese le passivita delle famiglie e delle
imprese; I'incidenza del debito pubblico sul complesso ddl’ intermediazione finanziaria e
invece doppiarispetto agli Stati Uniti, ala Francia, d Regno Unito, dla Germania

I debito pubblico e la previdenza

Il livello raggiunto da debito pubblico itaiano riflette |a Sstematica eccedenza delle
pee primarie sulle entrate registrata dala meta degli anni sessanta fino a 1990.

Dalameta degli anni ottanta e nel decennio successivo il costo medio del debito &
dato piu ato del tasso di crescita dell’ economia, contribuendo ad aumentare il peso del
debito.

Il rapporto trail debito pubblico e il prodotto interno lordo e sdlito fino a 124 per
cento nel 1994; é graduamente diminuito negli anni successivi, con il formars di avanzi
primari di bilancio e per I'incasso dei proventi delle privatizzazioni; € attudmente intorno
a109.

La spesa corrente primaria, cioé quellaa netto degli interess sul debito, e ditain
relazione a prodotto dal 27,5 per cento ndl 1965 d 39,5 nel 1992; vi ha contribuito per
due terzi I'aumento della Spesa per pengioni.

Negli anni settanta la politica di bilancio e la spesa socide tentavano di attenuare
gli effetti sulla crescita dell’ economia degli shock petraliferi e dell’ enorme aumento dd
costo dd lavoro. Le pensoni divenivano pit generose e le condizioni per la concessione
meno rigorose. Le pensoni venivano di faito a sodtituire, in parte, forme di spesa sociale

piu appropriate.



La svdutazione dd cambio dimentava I'inflazione I'attivita produttiva veniva
sostenuta a costo di un accelerato incremento del debito pubblico. La politica monetaria
diveniva piu redtrittiva, soprattutto nei primi anni ottanta, per sostenere il cambio e
ralentare I'inflazione. L’aumento del tass di interesse permetteva il collocamento delle
crescenti emissioni di debito pubblico; il riparmio veniva utilizzato per la copertura del
disavanzo, disraendolo dagli investimenti produttivi.

La crescita rallentava nettamente rigpetto a decennio precedente.

Negli anni novanta il riequilibrio del bilancio veniva &ffidato al’aumento delle
entrate. La correzione della tendenza della spesa conseguente al’ avvio delle riforme nel
principai comparti contribuiva dla moderata diminuzione de rapporto tra erogazioni
primarie correnti e prodotto; e oggi pai d 37,5 per cento. L’ economia rallentava
ulteriormente.

Escludendo le prestazioni di natura Strettamente assstenzide, gli squilibri fra la
spesa per pensioni e gli oneri sociai hanno contribuito trail 1970 e il 2000 per oltreil 30
per cento dl’attuale consstenza dd debito pubblico. Includendo i prepensionamenti S
pud vautare nel 40 per cento dd debito pubblico I'effetto degli squilibri nelle gestioni
della previdenza pubblica.

Il sstema pensionigtico pubblico fu oggetto di una prima parzide riformand 1992,
sotto la pressone ddlla cris del cambio. Fu elevata |’ eta ddl pensonamento di vecchiaia
e furono rividi verso il basso gli importi delle prestazioni a paritadi contributi e di anni di
lavoro.

Rigparmi di spesa immediati di rilievo discesero ddl’ indicizzazione del trattament
dla sola dinamica del prezzi; soprattutto s incise sulla tendenza della spesa nel lungo
termine. Il vaore atudizzato della differenza, a carico de hilancio pubblico, tra
prestazioni future e reative contribuzioni con riferimento ala schiera de lavoraori
occupati nd 1992 era, prima ddla riforma, pari a 4 volte il prodotto; a seguito degli
interventi tale valore scendevaintorno a 3.

Nel 1995 sono State gpportate ulteriori correzioni, con effetti Sgnificativi nel breve
e medio terming; € stato accderato I'innazamento dell’ eta di pensionamento e sono stati
collegati piu srettamente sul piano individuae contributi e prestazioni.



La differenza tra il flusso delle prestazioni e quello de contributi dd Fondo
pensoni dei lavoratori dipendenti € diminuita negli anni successvi. Includendo i
prepensionamenti, 1o shilancio annuo é passato trail 1995 e il 2000 da 12 a 7 miliardi di
euro, anche per I'atribuzione a questa gestione di parte dei contributi ex Gesca e di
quelli in precedenza destinati agli assegni familiari.

Nonogtante le riforme degli anni hovanta, le pensioni rappresentano tuttora circail
40 per cento delle spese primarie correnti delle Amministrazioni pubbliche. Le erogazioni
delle principai gestioni pensionistiche, pari d 6,5 per cento ddl prodotto nel 1965, erano
passate d 12 nel 1990 e sono sdite a 14 per cento nel 2001; cresceranno ancora nel
prossmi anni, pur ipotizzando prestazioni indicizzate dla soladinamicade prezzi.

L’ attuale sstema pengonistico pubblico € sato impostato nel primi decenni del
secondo dopoguerra; il tasso di crescita dell’ economia era alora superiore d 5 per cento
annuo e il numero degli occupati era circa doppio di quello dei pensonati. Attuamente il
numero degli occupdti € pari a 1,2 volte quello de trattamenti pensonidtici; e prospettive
di crescita, dalle quai dipendono il numero degli occupati e il volume delle contribuzion,
S0No piul limitate.

L’ andamento della spesa pengonigtica non gppare sostenibile nel lungo termine,
dlaluce de progressvo invecchiamento della popolazione; in assenza di riforme, in base
dle previsoni ufficidi il rapporto tra il numero degli occupeti e quelo ddle pensioni
scenderebbe fino a 0,8 nel 2030.

In tutti i paes economicamente sviluppati I’ evoluzione della spesa pensionigtica e
ogoetto di andig. || Sstema di previdenza pubblica presenta in prospettiva squilibri
crescenti.

Ne gdemi previdenzidi del paes del’Europa continentde i trattamenti
pensionistici transitano essenziamente attraverso i conti pubblici. E lo Stato che s rende
direttamente garante dd pagamento ddlle prestazioni. In atri paes 1o Stato asscura una
pensone di base atutti i cittadini; la garanzia di prestazioni aggiuntive e affidata d settore
privato, dlafunziondita dei mercati finanziari, dla crescita dell’ economia

Negli Stati Uniti 1a spesa pubblica per pensioni € pari d 4 per cento dd prodotto
interno lordo; il livello dei contributi viene periodicamente rivisto per garantire, sulla base



di previsoni economiche e demografiche, un equilibrio atuaride ndl’ orizzonte de
successvi 75 anni.

Nel quadro di un riesame delo Staio socide, sta maturando ovunque la
consgpevolezza della necessita di eevare | eta media effettiva di pensionamento e di far
trangtare una parte crescente de fluss di risparmio previdenzide atraverso il mercato
da capitdi, contribuendo in td modo dlo sviluppo degli investimenti produttivi,
al’ aumento ddle risorse disponibili per le pensoni.

[l trettamento di fine rapporto fu idituito in Itdia in una fase in cui il grado di
copertura garantito a lavoratori dd sstema previdenzide era limitato; codtituisce
per le imprese una forma di finanziamento vantaggiosa rioetto ad dtre forme di
indebitamento.

Lo sviluppo di una previdenza aggiuntiva a capitdizzazione pud asscurare piu
elevae prestazioni a lavoraori. Cio essenzidmente in relazione d rendimento che, in una
economiain crescita, pud discendere nel lungo periodo ddl’investimento in azioni. In una
economia poco dinamica anche il bilancio pubblico e di conseguenza il soddisfacimento
degli obblighi previdenzidi sono sottoposti a tensone. |l passaggio di una quota ddl
sistema pubblico a quello privato non pud che essere graduae.

L’ articolazione ddl sstema pensionistico su due componenti, unadi base, pubblica,
gedtita con criteri di ripatizione, I'dtra integraiva, privata, gedita in regime di
capitaizzazione, pud consentire a lavoratori di diversficare maggiormente i rischi e di
adattare il grado di copertura previdenzide dle effettive esgenze; ne possono beneficiare
i lavoratori gia in quiescenza e i futuri pendonati, per I'accreciuta Scurezza del
pagamenti da parte del settore pubblico.

Il Sstema previdenziae pubblico deve essere gestito con costi sostenibili anche nel
lungo termine. Lo sviluppo della previdenza integrativa privata pud frenare la tendenza
discendente del tasso di rigparmio delle famiglie; il maggiore afflusso di risparmio verso il
mercato del capitdi favorisce la crescita dimensonde delle imprese.



Un piu moderno sistema finanziario

Per lo sviluppo ddl’economia fatore determinante € I'ammontare di risorse
disponibili per il finanziamento degli invesimenti. Andis empiriche rdlative a tutti i piu
importanti paes indicano che mercati del capitai ampi e articolati rendono piu efficiente il
processo di sdezione del progetti di investimento, favoriscono la nascita e la crescita
ddleimprese.

| settori piu gperti dle fonti esterne di finanziamento S espandono piul rapidamente,

Latutela dd rigparmio, dei creditori e degli azionigti di minoranza, la trasparenza e
la correttezza delle pratiche contabili sono sgnificativamente correlate con I’ampiezzaela
funziondita del mercati del capitdi.

In Itdial’ opera di anmodernamento dd sstema finanziario e sata negli ultimi anni
intensa. || Testo unico bancario ha dischiuso dle banche piu ampie posshilita di
investimento nel capitae di societa non finanziarie. Con I’ atuazione dd Testo unico ddla
finanza e data favorita la nascita delle societa di venture capital e di nuove tipologie di
fondi comuni, tra.cui i fondi riservati ainvestitori qudificati per iniziative di private equity
ei fondi speculativi.

Negli ani scors sono dati codtituiti fondi pensione soggetti dla nuova disciplina
ddla previdenza complementare. Allafine dello scorso marzo erano autorizzati a operare
33 fondi pensione negozidi e 95 gperti. || patrimonio gestito dai nuovi fondi pensione era
ancora pari a 3,6 miliardi di euro, poco piu di un decimo delle risorse che, dlafine dd
2001, erano riconducibili a forme pensonistiche complementari; le adesioni a fondi
negozidi avevano superato il milione di unit, mentre quelle a fondi gperti erano 300
mila

Allafine del 2001 I'attivo del fondi pensione era pari in Itadiaa 3 per cento de
prodotto, un vaore sostanzidmente in linea con quello della Germania, ma decisamente
inferiore a quello dd Regno Unito e degli Stati Uniti, pari rigoettivamente dl’'85 e d 70
per cento.

Ddla meta degli anni novanta le riserve tecniche delle assicurazioni sulla vita sono
cresciute a un ritmo molto sostenuto, grazie anche a benefici fiscai, ma dlafine del 2001
laloro incidenza sul prodotto era ancora pari d 16 per cento, un vaore molto basso nel
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confronto internazionde. Gran parte ddle polizze ha un contenuto prevaentemente
finanziario.

Le risorse generate dl’interno delle imprese codtituiscono la principae fonte di
finanziamento degli investimenti produttivi, soprattutto per le aziende piu piccole. Al fine
di consentire dle imprese di cogliere favorevoli opportunita di investimento e di sviluppo
dimensonde, di rendere il processo di accumulazione dd capitde meno senghile dle
condizioni cicliche ddl’ economia & necessario accrescere la disponibilita di finanziamenti
provenienti dal’ esterno.

Da 1900 d 2000 il rendimento ddlle azioni ha di gran lunga superato la crescita
de prezzi eil tasso sui titoli di Stato a breve termine in ciascuno dei 16 principai paes
del mondo; in media i divari sono dati pari, rispettivamente, a 58 e a 4,9 punti
percentudi al’anno.

In Itdiail rendimento rede ddlle azioni € stato ndl secolo scorso inferiore a quelo
regidrato nella media dei 16 paes; tuttavia il divario con i titoli a breve termine e stato
piu eevato che dl’ estero.

Il premio oggi richiesto dai riparmiatori per compensare il maggior rischio delle
azioni rispetto dle obbligazioni potrebbe essers ridotto, ancorché in misura contenuta,
per I'effinamento delle tecniche finanziarie, per 1o sviluppo degli invedtitori igtituziondi che
ripartiscono il rischio, per I’ampliamento del mercati.

Gli inveditori professonai che operano su vasta scala contribuiscono a
promuovere |’ efficienza e la liquidita del mercati finanziari, le innovazioni dei prodotti, la
concorrenza tra gli intermediari. Ma soprattutto agevolano I'afflusso di capitde di
rischio e di finenziamenti a lungo termine dle imprese con favorevoli opportunita di
profitto e di crescita, esercitando anche un attento vaglio dellaloro gestione.

Le imprese produttrici di beni ad dto contenuto tecnologico, che S caraterizzano
per una combinazione di rischio e di rendimento eevati del progetti di investimento e per
la limitata cgpacita di fornire garanzie redli, hanno trovato un sostegno fondamentale
ndl'ativitadi venture capital. Negli Stati Uniti la percentude della raccolta di questi
intermediari proveniente dai fondi pensione ha superato il 40 per cento nel biennio 1999-
2000; e datade 23 in Europa; ddl 5 per cento in Itdia.



Nel periodo 1980-1995 il rendimento annuo dei fondi pensione, a netto
ddl’inflazione, eragtato ddl 9,8 per cento nd Regno Unito e ddll'8,4 negli Stati Uniti.

La nogtra legidazione sulla previdenza complementare pone le condizioni affinché i
fondi pensone asscurino d lavoratore adegueti livelli di professondita ndlla gestione. |
codti di investimento delle riserve devono essere contenuti e strettamente commisurati ala
tipologia e dla qudita dei sarvizi offerti. Va garantita la piena tutdla degli interess del
lavoratore che fa affidamento su questi intermediari per una parte importante del suo
reddito futuro.

Il rapporto tra rigparmio nazionae lordo e reddito nazionde lordo € gato in Itdia,
nella media del periodo 1991-2001, dd 20,7 per cento; 1,6 punti percentudi in meno
rigoetto alamediade dieci anni precedenti.

Al riequilibrio del sddo corrente dele Amministrazioni pubbliche € corrisposta la
flessone ddla propensone d rispamio delle famiglie. Seppure ancora eevato nd
confronto internazionale, il rgpporto trarisparmio e reddito delle famiglie € oggi molto piu
basso rigpetto adieci anni fa; da poco piu del 24 per cento nel 1991 e sceso d 12,4 nel
2001.

Il rispamio € una risorsa fondamentale per la nostra economia. In misura
crescente negli anni piu recenti ha trovato impiego al'estero, spesso atraverso i
fondi comuni; questi investono in titoli di non resdenti il 57 per cento delle risorse
amminigrate. Nd 2001 il 175 per cento ddle ativita finanziarie ddle famiglie era
direttamente o indirettamente invegtito dl'estero.

Vanno pogte le condizioni perché una quota maggiore del risparmio degli itdiani
trovi impiego nelle nostre imprese.

[l numero di imprese quotate € basso, Sand confronto internazionae sSia rispetto a
quello delle aziende di medie e grandi dimensioni operanti nel nostro Paese. Soltanto il 4
per cento delle imprese con dmeno 200 addetti censte nd 2000 dala Centrde de
bilanci sono quotate; per quelle con meno di 200 addetti la percentuae scende dlo 0,4
per cento.
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Un maggiore ricorso dele imprese d mercato azionario sara favorito ddla
rimozione de vincoli ala loro crescita, che derivano soprattutto dalla eevata pressone
fiscale e dala ancora scarsa flessihilita ndl’ uso dei fattori produttivi.

Le imprese dovranno cogliere le opportunita loro offerte; rendere piu efficiente
I organizzazione produttiva; accrescere la capacita di investimento.

Il sistema bancario

Il processo di concentrazione e ristrutturazione del settore bancario ha innalzeto
I'efficienzandl’ elocazione del credito e nella prestazione di servizi afamiglie eimprese.

Le operazioni di aggregazione redizzate da 1990 hanno riguardato banche con
fondi intermediati pari a 47 per cento di quelli complessivi.

S é ridotta la quota degli impieghi che passa annudmente in offerenza; vi hanno
contribuito ga il rafforzamento ddla druttura finanziaria ddle imprese, da la
ricomposizione dei portafogli in favore di operatori piu meritevoli di credito. Nel 2001 le
posizioni relative ale imprese divenute insolventi sono scese dl’1,2 per cento degli
impieghi, dal 3,6 dlameta dello scorso decennio.

Nel Mezzogiorno |’ espansione media annua del prestiti nel periodo 1999-2001 e
risultata del 7 per cento, doppia rispetto a triennio precedente. Il miglioramento della
qudita del credito e stato particolarmente accentuato in queste regioni, dove il processo
di concentrazione ha riguardato banche con fondi intermediati pari d 70 per cento di
quelli degli idtituti con sede nell’area. Le pogzioni relative a imprese divenute ogni anno
insolventi sono diminuite fino d 2,5 per cento dei pregtiti nel 2001, dd 6,7 ala meta degli
anni novanta

L’ accresciuta presenza nel Mezzogiorno di gruppi bancari del Centro Nord ha
contribuito, oltre che a risanare Stuazioni patrimoniadi compromesse, a riorganizzare le
drutture creditizie; consente di fornire un piu Scuro sostegno  finanziario
dl’economia. II mantenimento dd marchio e un suffidente grado di autonomia
decisonde possono preservare e consolidare il radicamento sul territorio. 1l divario
rigoetto ai tass di interesse praticati nel Centro Nord s e ridotto, trail 1998 eil 2001, da



2,2 21,8 punti percentuali per i finanziamenti a breve termine, da 1,1 a 0,6 per quelli a
medio e a lungo termine; la differenza riflette le pit ridotte dimensioni azienddi degli
afiddi, la loro maggiore fragilita finanziaria, la lunghezza e la scarsa efficacdia dele
procedure per il recupero dei crediti.

La migliorata qualita dd credito ha concorso ad aumentare la redditivita del
Sgtema bancario itaiano.

Il rendimento ddl capitale bancario € rimasto nel 2001 superiore a quello medio
ddl’'ultimo quinquennio, nonodante la contrazione de ricavi da servizi e (i
accantonamenti a fronte dell’ esposizione verso paes del’ America latina e dcune grandi
imprese estere.

Rispetto dla meta dello scorso decennio sono Sati conseguiti ampi guadagni di
produttivita. | fondi intermediati e i ricavi per addetto, vautati a prezzi codanti, tra il
1995 e il 2001 sono aumentati, in media, rispettivamente del 4,5 e dd 3,0 per cento
al’anno.

Il settore bancario € interessato da una rapida diffusone dele tecnologie
ddl’'informazione e della comunicazione. Tra il 1995 e il 2001 i costi per il personde
sono sces dal 64 d 55 per cento del totale. Queli per le tecnologie informatiche sono
aumentati dal 7 a 13 per cento.

| guadagni di produttivita res posshbili ddl’innovazione tecnologica devono
manifetard gopieno. Vanno costantemente rinnovati gli schemi operativi, diminae le
rigidita organizzative, vdorizzai gli srumenti di flessibilita introdotti con il contratto
nazionde di lavoro.

Anche in connessone con le modifiche normative apportate al’ operdivita degli
intermediari, sono Sati ampliai | servizi finenziari offerti dle imprese. ESstono, tuttavia,
ulteriori, sgnificativi margini di epandone. Va migliorata I offerta di sarvizi di finanza
aziendde per corrigpondere a programmi di rafforzamento della struttura patrimoniae.
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L'assgenza dle imprese nd reperimento di finanziamenti dterndtivi d credito
bancario, dal’emissone di obbligazioni dle inizidive di venture capital e di merchant
banking, ddle operazioni di finanza sraordinaria ala quotazione sul mercato di borsa,
codtituisce per le banche una importante fonte di ricavo, in grado di compensare la
flessone de proventi derivanti ddla tradizionde attivita di intermediazione. L’ offerta di
sarvizi findizzati ad ampliare le risorse raccolte dale imprese direttamente sul mercato
pienamente compatibile con il mantenimento di relazioni d' affari Sabili e durature, nel cui
ambito I’ erogazione di predtiti continua a codtituire una componente sgnificativa

Alcune grandi banche stanno potenziando, anche con riguardo dla professiondita
del dipendenti, la capacita di offerta di queste tipologie di servizi dle imprese. Occorre
proseguire in questa direzione; i benefici per le aziende, per gli intermediari, per I’ assetto
del sstema produttivo del nostro Paese potranno essere rilevanti.

Facendo leva sul rapporto di fiducia con la clientdla e atraverso la capillare rete
digributiva, il 9stema bancario ha sgputo guidare nello scorso decennio |o spostamento
del risparmio delle famiglie ddll’ investimento diretto in titoli di Steto ale forme tipiche de
Sgtemi finanziari piu evoluti.

La quota delle ativita finanziarie ddle famiglie amminisrata dagli inveditori
idituziondi e dita in Itdia a 35 per cento nel 2001, a fronte dd 15 nel 1995. In via
diretta o per il tramite delle societa specidizzate gppositamente codituite, dle banche fa
0ggi capo altre I’80 per cento del patrimoni gedtiti.

L’integrazione de mercati finanziari internazionai ha reso necessario un maggior
coordinamento tra le diverse autorita di vigilanza, che hanno visto accrescers lagammae
la complessita delle proprie competenze.

Nell’ Unione europea un regime regolamentare armonizzato consente agli operatori
di offrirei propri servizi ne divers Stati membri. La gabilita dd mercato € perseguita
atraverso la cooperazione bilaterale e multilaterde frale autorita di controllo.

Esge ampio consenso aul fato che la vigilanza prudenzide Sa esercitata in
maniera piu efficace ddle autorita che d§ trovano piu vicine dle idituzioni vigilate. In
questo modo e possibile beneficiare appieno del vantaggi derivanti dalla conoscenza



diretta de mercati di riferimento e dd modus operandi degli intermediari, acquisita
anche attraverso una diffusa presenza territoride.

L'esercizio ddla Vigilanza e incardinato negli ordinamenti giuridici naziondi; e
coerente con |'esigenza di raccordo con gli dtri organi dello Stato; gli oneri derivanti
ddl’eventude insolvenza degli intermediari ricadono sui contribuenti dei singoli Steti
membri.

L’ ativita degli atudi comitati europe contribuisce dla formazione dela normativa
comunitaria, consente di vautare le moddita di tragposizione a livello nazionde déle
norme armonizzate, di approfondire lo scambio di eperienze sul piano dei metodi e ddlle
prass di vigilanza, di sviluppare I'andis macroprudenzide findizzata dla gabilita
gdemica

La Banca d'Itdia rende pubblici principi e criteri seguiti ndl’ ativita di vigilanza;
periodicamente da conto del suo esercizio anche attraverso la Relazione annuade.

Conclusioni

Mercati del credito, della moneta, dei titoli in grado di offrire una gamma articolata
di servizi e di finanziamenti sono indispensabili per [0 sviluppo delle imprese; consentono
dle famiglie la diversficazione da portafogli finanziari e una migliore dlocazione, nel
corso dd cido vitae, dei consumi, ddl risparmio, degli investimenti.

Le vaiaddili finanziarie, le quotazioni de titoli nd lungo termine S muovono,
debbono muoverd, in linea con I'evoluzione ddla produzione, con la redditivita delle
imprese, con |’ economiarede.

Vi sono negli Stati Uniti e nelle dtre economie sviluppate le condizioni per una
ripresa congiunturale, che dovrebbe divenire piu evidente dalla seconda meta ddll’ anno.

Gli invesimenti e i profitti dovrebbero tornare a crescere. Pesano le tensoni
politiche internaziondi e le incertezze connesse con I'ingabilita di dcune economie
ddl’ America lating, caraiterizzate da difficili condizioni finanziarie. Sui mercati borsdtici
degli Stati Uniti e di acuni grandi paes indudtridi 9 vanno riassorbendo gl di
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vautazione regidrati negli anni passati. Le quotazioni sul mercato italiano non sono nel
compl fuori linea

Nel breve periodo la variabilita dei cors puo risultare accentuata. L’ investimento
in borsarichiede una attenta andis del fondamentali delle economie, dei settori produttivi
eddle sngoleimprese.

Ne periodi di turbolenza dei mercati sono ancor pill necessarie tragparenza e
correttezza nel comportamenti degli operatori, a fine di rinsddare la fiducia tra
intermediari e rigparmiatori, fattore essenzide per la gabilita della banca e dd sstema
finanziario.

“I lavoratori hanno diritto che Sano preveduti ed assicurati mezzi adeguati ale loro
edgenzedi vitaincaso di ... vecchiaa...”

“La Repubblica incoraggia e tutda il risparmio in tutte le sue forme; discipling,
coordina e controllal’ esercizio del credito.”

Cosl lanogtra Carta fondamentae, nel Titolo 111 della parte prima.

Previdenza pubblica e previdenza privata, tutela del risparmio in tutte le sue forme
sono componenti di un unico armonico disegno. Circostanze storiche hanno condotto ad
affidare, pressoché esclusivamente, il rigparmio previdenzide a settore pubblico.

L’evoluzione demografica da un lato, le prospettive delle economie dal’dtro
richiedono di muovere verso una piu equilibrata combinazione, per far fronte dle
difficolta del bilancio pubblico, per indirizzare una quota crescente dd risparmio
previdenzide verso I'impiego in investimenti produttivi.

L 'attuazione di una politica economica diretta a riqudificare la spesa pubblica, ad
ammodernare le infragtrutture e a favorire la crescita dele imprese determina le
condizioni per asscurare un rendimento adeguato d risparmio, garantire certezza delle
prestazioni previdenzidi, pubbliche e private, acceerare [o sviluppo dell'economia

Un mercaio finanziario articolato ed efficiente e un sstema bancario dabile e
competitivo costituiscono eementi essenzidi per la crescita. Sara possibile per questavia



dtrarre e tutdare il rigparmio nazionde, garantirne I'impiego efficiente nelle iniziaive
produttive; contribuire dla crescita dimensonde ddle imprese, dl’innovazione
tecnologica, dl’ aumento dd I’ occupazione.

Il ruolo dd dstema bancario e dd mercato de capitdi nella alocazione dele
risorse, il contributo che possono fornire d finanziamento di un nuovo ciclo di
investimenti, I’esgenza di corrigpondere dle aspettative del lavoratori che aess affidano
il rigparmio previdenziade accrescono i compiti e le responsabilita della Banca d'Itdia,
delle Autorita di garanziae di controllo.

17



	Sommario
	Il debito pubblico e la previdenza
	Un più moderno sistema finanziario
	Il sistema bancario
	Conclusioni



