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sarebbe intervenuto comunque, anche se non s fosse verificata la crisi nel sud-est asiatico.
Anche se negli ultimi sei mesi, come ho gia osservato, ha avuto inizio un processo di cre-
scita della produttivita, € con ogni probabilita eccessivamente ottimistico ritenere che la di-
mensione dell’ accelerazione della produttivita possa essere tale da colmare il divario tra
domanda e offerta sul mercato del lavoro. Ci vorra del tempo per valutare eventuali duratu-
ri miglioramenti. Disgraziatamente nell’ ultimo anno I’ argomentazione a favore del cosid-
detto «nuovo paradigma» S € andata lentamente spostando dal concetto non irragionevole
secondo cui la produttivita sta accelerando alla posizione assai meno credibile, spesso ac-
cennata piul che dichiarata apertamente, secondo cui non dobbiamo piu preoccuparci del
pericolo di unaripresa dell’inflazione. La Federal Reserve non puo permettersi di adottare
una posizione cosi morhida sulle prospettive in materia di andamento del prezzi. | recenti
risultati dell’economia americana lanciano molteplici segnali incoraggianti, ma come ho
avuto modo di dire molte volte, le trasformazioni fondamentali sono lente e nel deciderein
merito alla politica da adottare dobbiamo valutare le prospettive della domanda e dell’ of -
ferta in relazione a diverse risorse produttive. | recenti avvenimenti sui mercati azionari
hanno messo in luce |a crescente interazione trai mercati finanziari nazionali. La struttura
tecnologica che é dla base del sistema finanziario internazionale ci ha consentito di mi-
gliorare sul piano pratico |’ efficienza dei flussi di capitale e dei sistemi di pagamento. Que-
sto miglioramento tuttavia si € anche tradotto in una maggiore capacita ael sistema finan-
ziario di trasmettere rapidamente i problemi da una parte al’atra del mondo. La recente
crisi ne € un chiaro esempio. La recente esperienza asiatica puo insegnarci molte cose utili
ad un migliore funzionamento del sistema finanziario internazionale e del suo sostegno al
commercio internazionale che ha cosi tanto contribuito amigliorare il livello di vita in tut-
to il mondo. Anche se le economie asiatiche sono per molti aspetti diverse, le ragioni della
loro crescita straordinaria degli ultimi anni, in alcuni casi degli ultimi decenni, e problemi
emersi di recente Sono in misura maggiore 0 minore comuni aquasi tutte queste reata.
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vento si é commisurato a 2,2 eal 4,2 per cento del prodotto rispettivamente in Norvegiaein
Svezig; d 9,3 in Finlandia. In Franciasi elorevede chelo Stato e gli azionisti pubblici dovran-
no farsi carico di un onere dell’ ordine dell’ 1,5 per cento del prodotto, 40.000 miliardi di lire,
per far fronte ala crisi di importanti istituti di credito. In Spagna e nel Regno Unito i costi
sono stati sostenuti dagli azionisti e dal sistema bancario, non S sono avuti esborsi significa-
tivi di denaro pubblico.

n Italia, il costo delle crisi bancarie complessivamente sopportato dalla finanza pubblica nel
corso degli anni novanta ammonta a circa 6.000 miliardi, lo 0,3 per cento dell’ attuale valore
del prodotto nazionale. Alla soluzione del casi critici ha contribuito il sistema creditizio, at-
traverso il Fondo interbancario di tutela del depositi. L' elevatezza dell’ onere per il sistema
bancario induce a una nuova riflessione sui meccanismi che presiedono al’ operativita del
Fondo. Sulle crisi del grandi istituti meridionali hanno influito in misura essenziale la con-
giuntura avversa e | abbassamento strutturale della crescita, che hanno portato a un ristagno
dell’ attivita economica dell’ area nell’ ultimo quinquennio. Le situazioni sono state affrontate
con incisivi piani di risanamento, incentrati innanzitutto sulla riduzione dei costi operativi,
con il ricambio dei vertici aziendali, con I'ingresso di nuovi soci. L’ erogazione di fondi pub-
blici e stata subordinata ale iniziative di risanamento, necessarie per la successiva cessione.
Gli effetti degli interventi si sono manifestati nel primo semestre di quest’ anno con la dimi-
nuzione, in alcuni casi pronunciata, dei costi del personale e del numero dei dipendenti; il
margine di intermediazione ha mostrato segni di ripresa. A livello nazionale sono in corso
profondi mutamenti nella struttura dimensionale degli intermediari bancari e nei loro assetti
proprietari. Dal’inizio del decennio il numero delle banche € diminuito di 237 unita, a 939.
|| processo di concentrazione, che in una prima fase ha riguardato principa mente banche di
dimensioni contenute ein condizioni critiche, sta rapidamente coinvolgendo, soprattutto nel-
le regi o;lﬂ piu sviluppate, istituti di medie dimensioni, caratterizzati da favorevoli equilibri
gestionali.

L e politiche seguite fin dai primi anni del secondo dopoguerra e voltein lineagenerale ade-
terminare bassi livelli di inflazione e di apertura dei mercati unitamente ad elevati livelli di
risparmio e di investimenti, hanno contribuito ad un sostenuto periodo di rapida crescita
chein taluni cas haavuto inizio negli anni ‘60 e *70. Negli anni ‘80 gran parte delle eco-
nomie della regione erano in fase di rapidissima espansione. L' afflusso di capitali stranieri

L a Banca d'Italia segue con attenzione |’ evolversi della struttura del sistema creditizio. La
redizzazione di piu ampie dimensioni aziendali pud consentire di sostenere gli investimenti
necessari a sviluppare servizi bancari avanzati. Rigidita nell’ utilizzo dei fattori produttivi e
insufficiente chiarezza negli obiettivi da perseguire ostacolano talvolta I’ integrazione di

redta e culture aziendali diverse. Alla riorganizzazione del sistema puo e deve contribuire
notevolmente il processo di privatizzazione. Con il completamento delle iniziative in corso,
la quota delle attivita bancarie facenti capo a settore pubblico, che dla fine del decennio
passato superava i due terzi, scendera a di sotto del 40 per cento. Nel primo semestre del
1997 gli utili netti del sistema bancario italiano sono statl pari a 1.000 miliardi, con unari-
duzione di 1.600 rispetto alla prima meta del 1996. II complesso dei proventi dell’interme-
diazione si € ridotto ancora per la contrazione dei tassi sui prestiti, superiore di quasi un
punto percentuale a quelladel tassi sui depositi. Gli effetti della ulteriore riduzione del ricavi
dell’intermediazione s sono sommati a una ancora elevata rischiosita dell’ attivo. Gli accan-
tonamenti e le rettifiche di valore, principalmente sui crediti, sono stati di 8.900 miliardi,
1.600 miliardi in piu rispetto alo stesso periodo del 1996; una parte consistente di queste
rettifiche & concentrata in pochi istituti che le hanno effettuate nell’ ambito di processi di ra-
ziondizzazione. E invece aumentato il complesso dei costi operativi, sebbene le spese per il
personale siano risultate sostanzialmente stabili; alariduzione del 2,3 per cento del numero

erain aumento, mafino agli ultimi anni s era mantenuto relativamente modesto. Secondo
stime dellaBancaMondiale nel 1990 i flussi netti di debito alungo termine, di investimen-
ti diretti stranieri e di acquisti di azioni nella regione ammontavano ad appena 25 miliardi
di dollari, manel 1996 ci fu unavera e propria esplosione che fece sfondare il tetto del 110
miliardi di dollari. Dietro questa rapida espansione ¢’ era la forte spinta del boom dei mer-
cati azionari degli anni ‘90. A mano a mano che questa situazione di boom si andava
rafforzando, gli investitori di molti paes industriali s trovarono con portafogli nel quali s
trovavano quasi esclusivamente azioni di valore gia molto elevato di societa del mondo svi-
luppato i cui indici di rendimento, in molti, casi erano scesi alivelli ritenuti non competiti-
Vi rispetto a potenziali rendimenti delle economie emergenti, in particolare di quelle asia-
tiche. La susseguente diversificazione si tradusse in un forte incremento del flusso di capi-
tali verso queste economie. In larga misurai fluss provenivano da investitori americani e
dell’ Europa occidentale. Una percentuale significativa veniva dal Giappone anche se in
questo caso la ragione era da attribuire piti allaricerca di rendimenti piu elevati che a cre-
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