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DEBITO PUBBLICO: E’ 1l debito dello Stato nel
confronti di altri soggetti, individui, imprese, banche o
soggetti stranieri, che hanno sottoscritto titoli publblic
destinati a finanziare 1l disavanzo del bilancio pubbli&
ha un disavanzo nel bilancio pubblico quando le spese
pubbliche sono maggiori delle entrate.

Il Governo quando chiede soldi in prestito emette un titolo chiamato

TITOLO DEL DEBITO PUBBLICO . Il creditore, che sottoscrive

tale titolo, alla scadenza del prestito puo essere rimborsateve il
pagamento degli interessi per tutta la durata del prestito.

| titoli del debito pubblico vengono emessi déhistero del Tesoro.
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IL DEBITO PUBBLICO ITALIANO
VIENE CLASSIFICATO IN:

DEBITO CONSOLIDATO:
costituito da titoli obbligazionari Prestito nazionale rendita 5%
per i quali la data del rimborso emesso nel 1935
non e stabilita al momento dell’
emissione, ma e lasciata alla
discrezionalita dello Sta.

DEBITOREDIMIBILE = ' Certificati di Credito del
costlt_wto da 'Flt0|l a r\nedm_e lungo Tesoro (CCT)
termine per i quali e prevista una

data di scadenza per il rimborso e |l
cui servizio & distribuito nel tempo=——=>

secondo determinati piani di

ammortamento.

(BTP)

Buoni del Tesoro Polienna‘li
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DEBITO FLUTTUANTE : Buoni Ordinari del Tesoro

costituito da titoli di credito a (BOT)
breve scadenza, o da debiti nel
confronti di istituzioni monetarie e Conti correnti con la Casda
finanziarie, al quali non ——> | Depositi e Prestiti, 'INPDAR
corrisponde un’emissione di titoli. ed altri Istituti Finanziari

Questa forma di debito viene
utilizzata per il finanziamento ——, | Contc del Tesorcapertc pressi
breve del fabbisogno del settore la Banca d’ltalia

statale.

Il debito pubblico si calcola, di solito, in percentuali rispetto &l Pl
per indicare quanta parte della ricchezza prodotta ogni anno in un

paese sarebbe necessaria per ripagare il debito.
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___________________________________________________________________________________________________

| titoli del debito pubblico possono essere acquistati sia
sulmercato primarioche sulmercato secondario

In entrambi casi, chi intende acquistare titoli pubblici deve rivolgers
alla propria banca o a un intermediario finanz.

Nel MERCATO PRIMARIO sono negoziati i titoli di nuova
emissione mediante il meccanismo dellASTA MISTA.

Nel sistema dAsta Mista, il Tesoro stabilisce la quantita di Titoli da
collocare sul mercato ed un prezzo minimo di offerta.
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All'interno del sistema dAsta Mista si distinguono :

< e
ASTA COMPETITIVA : ASTA MARGINALE :
e il sistema di collocamento e il sistema di collocamento dei BTP
dei BOT. Tali titoli vengono e dei CCT. L'assegnazione di tali
assegnati al prezzo offerto da titoli viene effettuata ad un unico
ciascun partecipante all’asta. prezzo, il cosiddetto “prezzo
marginale”.

Nel MERCATO SECONDARIO , si svolgono le negoziazioni dei titoli
gia in circolazione.

In Italia nel 1988 e stato creatdMlercato Secondario Telematico dei
Titoli di Stato
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MERCATO FINANZIALIOE
DEBITO PDUBBLICO INITALIA
FIRA RICOSTRUZIONE
E MIRACOLO ECONOMICO
1943-1962
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IL DEBITO PUBBLICO DURANTE LA SECONDA GUERRA

MONDIALE

Alla vigilia della guerra, Mussolini per far frongd’aggravarsi del deficit
del bilancio statale inaspri i tributi e aumentodebitamento dello Stato.

Dal 1940 al 1943

~

Furono emessi 6 prest
sotto forma di  Buoni de
Tesoro a lungo termine, ck
fruttarono allo Stato 13
miliardi di lire.

ti
I

e \ /
D

N

Fu aumentata |'emissione
cartamoneta, che nel 1943
pari a 157 miliardi di lire e ne

di
fu

1944 sali a 250 miliardi di lire.

Il debito pubblico raggiunse il 110% del Pil
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Nel 1943,la situazione finanziaria era deficitaria per la presenza di
due governi, che non potendo finanziare le spese belliche con la
vendita di titoli pubblici o con i tributi, si servirono dell’emissione di

cartamoneta.
Nell’ltalia meridionale il Nel nord lItalig, la

governo alleato emise Repubblica di Salo emise
propria cartamoneta biglietti senza tener conto

denominata am-lire (allied v dei limiti fissati dal

military lire), che governo
circolava alla pari con le
lire italiane

L’ inflazione crebbe a dismisura

) .10
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IL DEBITO PUBBLICO NEGLI ANNI 1945 - 1950

Nel 1945, per frenare l'inflazione il Ministro del Tesondarcello
Soleri decise I'emissione dePRESTITO DELLA LIBERAZIONE
In buoni del Tesoro quinquennali al saggio di interesse del 5%.

)

Il Prestito fu sottoscritto per 106 miliardi di lir

68 miliardi furono sottoscritti da privati

Fu un’operazione avente lo scopo di riattivare il libero mercato
finanziario.
Un operazione che ruppe con il passato quando al fabbisogno
finanziario dello Stato provvedevano per lo piu la Banca d’ltalia e le

banche. 11
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Percentuall di sottoscrizione del Prestito della
Liberazione per aree regionali

ITALIA
ITALIA INSULARE;
MERIDIONALE;: 3.4%
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ITALIA
CENTRALE;

22.0% ITALIA NORD-

OCCIDENTALE;
49,9%

ITALIA NORD-
ORIENTALE;
15, 7%

Fonte: S. ManfrellottiDebito pubblico in Italia fra Ricostruzione e sviluppo. Analisi della ripadize regionale dei buoni del
Tesoro poliennali (1945-1963FrancoAngeli, Milano, 2008, p. 43.

La possibilita di sottoscrivere il Prestito fu dd&pprima alle regioni
centro-meridionali e successivamente a quellergetiaali.

Le regioni dell’ltalia settentrionale sottoscrisseo la maggior parte del

Prestito per una maggiore disponibilita monetaria. .
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Il Prestito della Liberazione fu un freno temporaneo,
poiché nel 1946 l'inflazione riprese fiato.

4
v

Nel 1946, fu emesso, allora, un secondo prestito denominato
“PRESTITO DELLA RICOSTRUZIONE in titoli redimibili
trentennali, esenti dall’'istituenda imposta patrimoniale, al saggio di
Interesse del 3,5%.

|| Prestito fu sottoscrittger 231 miliardi di lire, di cui 112 miliardi in
contantee la restante parte mediante la conversione dei titoli in
scadenza emessi negli anni precedenti.

La Banca d’ltalia svolse un ruolo importante nel convogliare le
disponibilita liquide esistenti sul mercato verstPrestito della
Ricostruzione”. 13
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CORRIERINO del PRESTITO

L
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| PRESTITO l Yl A
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# peculeo o TreriSes
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i Percentuali di sottoscrizione del Prestito della !
! Ricostruzione per aree regional i

ITALIA
INSULARE;

ITALIA _ 4.4%
MERIDIO NALE SN
. 11,7% S
A Il ITALIA NO RD-
OCCIDENTALE
; 41,5%
ITALIA % S
CENTRALE; N

30,8% ITALIA NO RD-

ORIENTALE;
11,5%

Fonte: S. ManfrellottiDebito pubblico in Italiagit., p. 48.

La maggior parte del Prestito fu sottoscrittaancora una volta
dalle regioni dell’'ltalia settentrionale, anche se le regioni centro-
meridionali guadagnarono terreno, grazie alle alte sottoscrizioni del

Lazio.
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Nel 1947 I'inflazione continuava a rappresentarepioblema

1947 1l Ministro del Bilancio Luigi Einaudi per arrestatinflazione
attuo una
POLITICA DI STABILIZZAZIONE MONETARIA

In quanto ritenuta fondamento essenziale per ladarone del risparmio
necessario per lo sviluppo economico

4

Le banche vennero obbligate a depositare, pred3anea d’ltalia, come
riserva, una quota dei propri depositi, che, diseguenza, venne sottratta
alla espansione del credito.

{CONSEGUENZE}

R,'d“?'of‘e Calo dell’ Stabilizzazione Ripresa della

dell’emissione . ) . . .

: inflazione dei cambi produzioneg
di cartamoneta
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Le banche potevano assolvere ai loro obblighisd#iria presso la Banca
d’ltalia sottoscrivendo titoli pubblici a breve (BQ

!

Si verifico unospostamento nella composizione del debito pubblic@rso
| titoli a breve termine (BOT).
Si parlo di emissione dei BOT “a rubinetto”; il queso, pero, si fece sentire
maggiormente durante gli anni ’60.

Ammontare del Buoni del Tesoro poliennali e dei Bua del Tesoro
ordinari dal 1945 al 1950(milioni di lire)
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Fonte: S. ManfrellottiDebito pubblico in Italiagit., p. 31. 17
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Venne meno la caratteristica principale del depitbblico, che dovrebbe
essere principalmente a lungo termine.

Debito fluttuante e debito patrimoniale dal 1945 all 950milioni di lire)
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Fonte: S. ManfrellottiDebito pubblico in Italiagit., p. 31.

Il debito pubblico a lungo termine,come sosteneva anche l'allora goverdatla®anca
d’ltalia, Donato Menichellaserve a finanziare le spese d’investimento dello Stato, enéntr
debito a breve termine deve essere usato per finanziare le esiydesoreria dello Stato,

senza far ricorso all’emissione di cartamoneta. 18
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Distribuzione dei titoli pubblici per categorie di investitori (miiardi di

lire)
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Fonte: S. ManfrellottiDebito pubblico in Italiagit., p. 35.

Maqggiori detentori di debito pubblico:

1. privati(i quali investivano in titoli pubblici a lungo termine);

iInvestivano
19

2. aziende di credito e Banca d'ltaliache
principalmente in titoli pubblici a breve termine).
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IL MERCATO AZIONARIO DAL 1945 AL 1950

In quegli anni, la disponibilita finanziaria esistente sul mercé#do e
rimozione di molti ostacoli alle operazioni di borsa comportarono una
ripresa del mercato azionario.

Nonostante cio due fattori concorsero a mantenaseal’attrazione del
risparmio da parte del mercato azione

- Gli investimenti in titoli
__________________________________________________________ : pUbe|C| eﬁettuati da”e
i banche
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LE FINANZE DELLO STATO E IL MIRACOLO
ECONOMICO (1950633)

Il periodo1950 - 1962puo considerarsil’eta dell’oro” della finanza
italiana per una coerente politica attuata dai governi di centro in
armonia con la Banca d’ltalia.

1950 — 1962: |lgproduzione industrialerebbe del 160%, grazie ai
finanziamenti statali ed allaumento della produté conseguente
allimpiego di nuove tecnologit
L'inflazione fu contenuta dalla crescita del PIL.

L’'economia italiana crebbe:

/ \

Dal 1951 al 195Per lo stimolo
ricevuto da fattori interni come la
Cassa per il Mezzogiorno

Dal 1958 al 196der lo stimolo
ricevuto da fattori esterni
come la creazione della CEE
21
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Lo Stato,attraverso incentivi e sussidi agli investimenti delle imprese
pubbliche e private, fece si cheslaesa pubblicdiventasse ifattore
essenziale della crescita economica attuata in.ltalia

Il Bilancio dello Statpfino alla prima meta degli anni '50, registro
un modesto disavanzo che si ridusse nella seconda meta.
Nel decennio in considerazione le spese aumentarono pit
entrate.

La Banca d’ltalia attuo una politica volta ad assicurare la stabilita
monetaria e il pareggio della bilancia dei pagamenti per mantenere
piuttosto stabili i cambi con I'estero. In questo modo favori lo

sviluppo economico del paese attraverso il sostegno agli investimenti.
22
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Dal 1950 al 1962 si ebbe un ridimensionamento debdo pubblico

Percentuale del debito dello Stato sul PIL
(1946-1962)

AR SR <R
NN NN N AN

—e— Percentuale debito sul PIL

Fonte: F. Balletta,Mercato finanziario, istituzioni e debito pubblico in Italia nella secondatanelel Novecento
Collana di studi, atti e documenti dell'ISI, Napoli, 2004, p. 27

Il debito pubblicodello Stato nel periodo del miracolo economiémanzio

principalmentée spese in conto capitale 23
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Distribuzione dei titoli pubblici per categorie diinvestitori dal 1951 al
1962 (miliardi di lire)
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Fonte: S. ManfrellottiDebito pubblico in Italiagit., p. 94.

Maqggiori detentori di debito pubblico:

@ dal 1951 al 1957 i privat{i guali investivano in titoli pubblici a lungo

termine);
# dal 1957 al 1963 gli Istituti di credit¢che investivano in titoli pubblici
a breve termine). 24
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Negli anni '50 i1 BTP in circolazione crebberaispetto al quinquennio precedente ed
ebberonotevole importanza sia per lo Stato che per gli investitori

¥l Lo Stato utilizzo i BTP principalmente per coprire i deficit di bilancio, pendinziare le
spese straordinarie (ricostruzione delle ferrovie e della marin@angle, sostegno alle
popolazioni vittime dell’alluvione del Polesine — 1951).

¥ Gli investitori trovarono convenienza ad investire in BTP per. gli elevati saggi di
interesse, le numerose esenzioni fiscali, | premi, il minore risabpetto ad investimenti in
titoli azionari.

Ammontare del Buoni del Tesoro poliennali e dei Bua del Tesoro

ordinari dal 1951 al 1962(milioni di lire)
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Fonte: S. ManfrellottiDebito pubblico in Italiagit., p. 85. o5

Dott.ssa Stefania Manfrellotti



Rlpart|2|one per aree regionali regionale dei buoni del Tesom)
pOIlennall dal 1945 al 196 Jmilioni di lire) i
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Fonte: S. ManfrellottiDebito pubblico in Italiagit., p. 149.
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La gestione del debito pubblico fu
sostanzialmente nelle mani dellg
Banca d’ltalia la quale concesse
allo Stato piu finanziamenti

mediante I'acquisto di BOT che
non tramite anticipazioni in contg
corrente

Nel 1962, fu modificato Il sistema di collocameto BOT, per
cul fu sostituita I'emissione a “rubinetto” con gilee
“controllata”.

28
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IL MERCATO MOBILIARE DAL 1951 AL 1962

Negli anni del svilippo economico le borse italianen furono in grado di
diventare il veicolo portante dello sviluppo econo italiano, a causa
soprattutto della volonta dei governanti di dareygiare spazio alle banche
rispetto alle borse nel finanziamento alle imprese.

Menichellg governatore della Banca d’ltalia, nonostanteddasorevole
allo sviluppo del mercato finanziario, in guantogmnente essenzie
della stabilita monetaria di un paese, non svatsazione decisa a
sostegno delle borse. Si limito soltanto a sostelzeriduzione del bilancio
dello Stato con lo scopo di diminuire le emissioniitoli di Stato
considerate antagoniste delle emissioni delle inighus

L’'andamento generale del mercato mobiliare, dal 198l 1962, fu
contraddistintosoprattuttoda operazioni speculativeonseguenti a ingent
disponibilita liquide esistenti sul mercato

29
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1950 - Innetéa] P3G

Ci fu una crescita dell'indice dei corsi azionari

Il meta 1956 — |Inmeéa 10058

Nella Il meta del 1956, l'indice delle quotazioni diminui iseguito
allentrata in vigore della legge tributaria “Tremellonithe all’art. 17
prevedeva I'applicazione di un controllo fiscale sulle igzéoni di Borsa per
combattere le operazioni speculative. Tale evento inflaem corso
dell'indice delle quotazion fino alla | mete del 195¢.

Il meta 1958 —lImesta 10831

Il trend delle quotazioni fu in forte crescita pgra serie di motivi:

1. afflusso di capitali stranieri (svizzeri, tedeschi, aiceni);
2. maggiore propensione degli italiani ad investire inltiézionari a causa
della riduzione dei saggi d’interesse sui BOT,;

3. maggiore disponibilita liquide del sistema creditizio.
Dott.ssa Stefania Manfrellc
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Indice medio delle azioni quotate in borsa (1948-1962)
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Fonte: F. BallettaMercato finanziario, istituzioni e debito pubblicaoit. p. 37
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Il meta 1961

La crescita delle quotazioni alla Borsa di Milamariterrotta per la
riduzione degli investimenti stranieri in Italia

1962

Ci fu un forte calo dell’'indice medio delle azigrer | seguenti motiv
avvento del Governo di centrosinistra;

Introduzione di un’imposta cedolare, che colpiva con uguadia del 15%
| dividendi dei titoli azionari:

nazionalizzazione delle aziende produttrici e distrilcutdell’energia

elettrica. 32
Dott.ssa Stefania Manfrellotti



