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Dati di sintesi
(milioni di euro)

2011 2010  I

DATI PATRIMONIALI RICLASSIFICATI
Totale attività 2 7 3 .5 8 6 2 4 9 .1 8 3
Disponibilità liquide e  depositi attivi interbancari 1 2 8 .6 1 5 12 7 .8 9 1
Crediti verso clientela e verso banche 98 .5 9 1 9 1 .9 5 4
Partecipazioni e  titoli azionari 1 9 .8 2 6 1 8 .6 5 2
Raccolta postole 2 1 8 .4 0 8 2 0 7 .3 2 4
Altra raccolto diretta 1 7 .1 2 6 1 6 .3 8 6
Patrimonio netto 1 4 .4 6 9 1 3 .7 2 6

DATI ECONOMICI RICLASSIFICATI
M argine di interesse 2 .3 2 9 1 .6 5 9
M argine di interm ediazione 2 .0 3 0 2 .2 9 7
Risultato di gestione 1 .9 3 9 2 .2 1 9
Utile d'esercizio 1 .6 1 2 2 .7 4 3

Risorse mobilitate
(milioni di euro)

Totale 2011 Totale 2010 1
Enti pubblici 6 .2 1 3 5 .7 8 4
Imprese e partenoriati pubblico-privato per lo sviluppo delle infrastrutture 2 .1 4 5 1 .5 6 9
- di cui per progetti promossi da enti pubblici 7 6 3 6 6 8
■ di cui a imprese per opere destinate o servizi pubblici 1 3 8 2 901
Imprese 3 .931 4 .2 8 6
Totale impieghi a clientela e banche 12.289 11.640
Partecipazioni e fondi * 6 6 7 1 .2 0 0
Totale impieghi per linea di attività 12.956 12.840
Operazioni non ricorrenti ,  3 .5 3 3 ■
Totale complessivo 16.489 11.640
* Non include la permuta azionaria con il MEF nel 20) 0

Principali indicatori dell'impresa
(unità; percentuali)

2011 2010 I
INDICI DI REDDITIVITÀ
Margine attività fruttifere ■ passività onerose - 1,1% 0,8%
Rapporto cost/incom e ' 4,6% 3,7%
ROE ; : i № 2 2 ,5%
INDICI DI RISCHIOSITÀ DEL CREDITO
Sofferenze e incogli lordi/Crediti verso clientela e verso banche lordi .• ••: 0 ,1 1 1 e; . 0 ,1 0 4 %
Rettifiche nette su crediti/Credifi verso clientela e  verso banche netti ; 0 ,01  O S 0 ,0 0 4 %
RATING (aggiornati alla data di approvazione del bilancio)
Fitch Ratings A- : :
Moody's A3
Standard & Poor's BBB+
STRUTTURA OPERATIVA
Numero medio dipendenti 4 8 6 4 2 4
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1. Presentazione della Società

1 .1  R u o l o  e m is s io n e  di C D P

Cassa depositi e prestiti S.p.A. ("CDP") è la società r isultante dalla trasform azione in società per azioni 

di CDP - Am ministrazione dello Stato, d isposta  dall 'articolo 5 del decre to  legge 30  se t tem bre  2003 ,  n. 

269  convertito, con modificazioni, dalla legge 2 4  novem bre  2003 ,  n. 326  e successive modificazioni; con 

successivi decreti del Ministro dell 'econom ia e delle f inanze è s ta ta  poi da ta  a t tuaz ione  al dec re to  legge 

di trasform azione e sono  s ta te  fissate le attività e  passività patrimoniali della Cassa, gli indirizzi per  la se­

parazione organizzativa e contabile  e le modalità di de te rm inazione  delle condizioni di raccolta e impie­

go  nell 'am bito  della Gestione Separata.

Al decre to  legge di trasform azione ,  che ha del inea to  in primis le principali linee di attività della nuova so­

cietà, in continuità  con la missione della Cassa ante t rasform azione sono  seguiti ulteriori interventi nor­

mativi che  h a n n o  consen ti to  a CDP di ampliare sensibilm ente la sua missione istituzionale e le relative 

com petenze .

In ultimo, nel corso del m ese di aprile 2011 ,  ¡ 'Assemblea straordinaria degli Azionisti di CDP è intervenuta 

a d e g u a n d o  lo S tatu to  della società in conseguenza  dell 'em anazione dell 'articolo 7 del decreto  legge 31 

marzo 2011 , n. 34. Tali modifiche han n o  ampliato u lteriorm ente l'operatività di CDP, consen tendo le  di as­

sum ere partecipazioni in società di rilevante interesse nazionale che siano caratterizzate da una stabile si­

tuazione di equilibrio finanziario, patrimoniale ed economico, e da  a d e g u a te  prospettive di redditività.

Nel dettaglio, il dec re to  del Ministro dell 'econom ia e delle f inanze dell '8 m agg io  2011 ha individuato co ­

m e di interesse nazionale le società ap p a r tenen ti  ad  alcuni settori di attività (difesa, sicurezza, infra­

stru ttu re  e pubblici servizi, trasporti,  com unicazione,  energia, assicurazione e in te rm ediazione finanzia­

ria, ricerca e alta tecnologia) o che, in alternativa, poss iedano  a lcune caratteristiche dimensionali ( fa t tu ­

rato a n n u o  n e t to  non inferiore a 3 0 0  milioni di euro  e n um ero  m edio  di d ipendenti non  inferiore a 250  

unità; nel caso  di società la cui attività sia rilevante in termini di indotto  e benefici per il sis tema econo -  

mico-produttivo, la d im ensione scende  fino a 2 4 0  milioni di eu ro  di fa t tu ra to  e 200  dipendenti).

CDP è oggi un o p era to re  di lungo te rm ine,  e s te rn o  al perim etro  della Pubblica Amministrazione, nel fi­

nanz iam en to  delle infrastrutture e dell 'econom ia del Paese. L 'oggetto  sociale di CDP prevede, infatti, le 

attività di seguito  indicate.

1) Il f inanziam ento ,  so tto  qualsiasi fo rm a, di Stato, regioni, enti locali, enti pubblici e organismi di dirit­

to  pubblico, utilizzando i fondi rimborsabili nella fo rm a di Libretti di risparmio posta le  e di Buoni f ru t­

tiferi postali (BFP), assistiti dalla garanzia dello S ta to  e distribuiti attraverso  Poste Italiane S.p.A. o so ­
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cietà da  essa controllate, e fondi provenienti dall 'emissione di titoli, dall 'assunzione di f inanziam en­

ti e da  altre operazioni finanziarie, che  p ossono  essere assistiti dalla garanzia  dello Stato.

2) La concessione di finanziamenti, so tto  qualsiasi form a e utilizzando fondi assistiti dalla garanzia dello 

Stato, destinati a operazioni di interesse pubblico "p rom osse"  dai soggetti di cui al pun to  precedente, 

a operazioni di interesse pubblico per sostenere  l ' internazionalizzazione delle imprese (quando  le o p e ­

razioni sono  assistite da garanzia o  assicurazione della SACE S.p.A.), oltre che  a operazioni effettuate a 

favore delle PMI per finalità di so s tegno  dell 'economia. Tali interventi possono  essere effettuati in via di­

retta (se di importo  pari o superiore a 25 milioni di euro) o attraverso l 'intermediazione di enti creditizi, 

a eccezione delle PMI, per le quali è previsto l' intervento solo attraverso tale intermediazione o mediante 

la sottoscrizione di fondi comuni di investimento gestiti da una  società di ges tione collettiva del rispar­

mio, il cui o g g e t to  sociale realizza uno  o più fini istituzionali di CDP. Le operazioni finanziarie destinate 

alle operazioni "p rom osse"  dai soggetti  di cui al pun to  preceden te  o des tina te  a sostenere l 'interna­

zionalizzazione delle imprese (quando  le operazioni sono  assistite da  garanzia o assicurazione della SA­

CE S.p.A.) possono  essere a favore di soggetti aventi natura  pubblica o  privata, con esclusione delle per­

sone fisiche, che devono essere dota ti  di soggettività giuridica.

3) L'assunzione di partecipazioni in società di rilevante interesse nazionale, co m e  definite nel decreto 

del Ministro del l 'econom ia e delle f inanze  dell '8  m agg io  2 0 11 ,  che risultino in una  stabile situazione 

di equilibrio finanziario, patrim oniale  ed  ec onom ico  e s iano caratte r izzate  d a  a d e g u a te  prospettive 

di redditività. Le m edesim e partecipazioni p o sso n o  essere acquisite a n c h e  at traverso  veicoli societari 

o fondi di investim ento  partecipati da  CDP ed ev e n tu a lm e n te  da  società private o controllate dallo 

S tato  o da  enti pubblici.

4) Il finanziamento, so tto  qualsiasi forma, delle opere, degli impianti, delle reti e delle dotazioni destinati al­

la fornitura di servizi pubblici e alle bonifiche. A tal scopo CDP può  raccogliere fondi attraverso l'emis­

sione di titoli, l'assunzione di finanziamenti e altre operazioni finanziarie, senza garanzia dello Stato ed 

esclusivamente presso investitori istituzionali, con preclusione com unque della raccolta di fondi a vista.

C on  riferimento alle ulteriori innovazioni normative, nel m ese  di m arzo  2011 ¡ 'Assemblea ha  approvato  

a lcune modifiche allo S ta tu to  per  ad e g u a r lo  alle novità in trodo tte  al codice civile dalla normativa sui di­

ritti degli azionisti delle società q u o ta te  (decreto  legislativo 27 genna io  2 010 ,  n. 27) e alle novità intro­

d o t te  dalla norm ativa sulla revisione legale dei conti (decre to  legislativo 27  g e n n a io  2010 ,  n. 39). Tra le 

modifiche più rilevanti, la possibilità, in caso  di obbligo  di redazione del bilancio consolidato, o di parti­

colari es igenze lega te  alla s tru ttu ra  e a l l 'o g g e t to  della società, di convocare l 'Assemblea ordinaria a n ­

nuale, e quindi di approvare il bilancio, en t ro  180 giorni dalla chiusura dell'esercizio sociale.

CDP, per esigenze di c o m p le ta m e n to  delle p rocedu re  di conso lidam ento ,  ha esercitato  ta le  facoltà per 

l 'approvazione del bilancio 2011 ,  fe rm o  res tando  l 'obbligo di pubblicazione del p roge t to  di bilancio a p ­

provato  dal Consiglio dì am m inis trazione en tro  120  giorni dalla chiusura dell'esercizio sociale.

Tutte le attività su m m en z io n a te  d e v o n o  essere svolte da  CDP nel r ispetto di un sistema separa to  ai fini 

contabili e  organizzativi,  p rese rvando  in m o d o  durevole l 'equilibrio economico-finanziario-patrimoniale 

e assicurando, nel co n te m p o ,  un ritorno ec onom ico  agli azionisti.
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In materia dì vigilanza, a CDP sì applicano, ai sensi dell 'articolo 5, com m a 6 del D.L. 269 /2 0 0 3 ,  le d ispo­

sizioni del titolo V del te s to  unico delle leggi in materia  di in te rm ediazione bancaria e creditìzia concer­

nenti la vigilanza degli intermediari finanziari non  bancari, t e n e n d o  presentì le caratteristiche del sog ­

g e t to  vigilato e la disciplina speciale che  regola la Gestione Separata.

La società è soggetta  altresì al controllo della Commissione Parlamentare di Vigilanza e della Corte dei conti.

1.1.1 Piano industriale 2011-2013

Nel m ese di m arzo 2011 è s ta to  app rova to  il Piano industriale 2 0 1 1 -2 0 1 3  di CDP che ha definito le n u o ­

ve strategie e gli obiettivi di m edio-lungo  periodo della Società.

In particolare, il Piano prevede che CDP consolidi il suo ruolo di opera to re  di riferimento nella finanza di 

lungo te rm ine,  ponendos i  com e par tne r  degli enti pubblici a su p p o r to  delle loro esigenze di investimento, 

catalizzatore dello sviluppo delle infrastrutture del Paese e o p era to re  centrale nel su p p o r to  degli investi­

menti industriali e dello sviluppo internazionale delle imprese.

Dal p u n to  di vista operativo, è sta ta  prevista la mobilitazione di nuove risorse per  oltre 4 0  miliardi di e u ­

ro, di cui 18 miliardi di euro  relativi al se t to re  pubblico, 11 miliardi di euro  per il f inanz iam ento  delle in­

frastru tture  e 14 miliardi di euro  per il so s teg n o  delle imprese. Tali nuovi impieghi sono  finanziati m e ­

d ian te  l'utilizzo di risorse private quali il Risparmio Postale e la raccolta di m erca to  senza  incidere, per­

tan to ,  su ll ' indeb itam ento  della Pubblica Amministrazione.

Obiettivo prioritario del Piano industriale è, inoltre, garantire  la stabilità della raccolta posta le  e consoli­

dare  l'attività di funding  sul mercato; a tal fine l 'obiettivo di raccolta ne t ta  postale per il triennio è pari a 

circa 36  miliardi di euro, p revedendo  l ' in troduzione di nuovi prodotti volti all 'incentivazione dell 'accu­

m ulazione del risparmio con un orizzonte tem p o ra le  di lungo periodo.

Risorse m obilitate
(miliardi di euro)

Linee di attività 2011 PI 2011-2013 % ragg.to
Enti pubblici 6 ,2  - 18 35%
Imprese portenariafi pubblico-privato per lo sviluppo delle infrastrutture 2,1 8 27%
Imprese -  -■ -  3 9  ' 14 28%
Totale impieghi a clientela e banche 12,3 40 31%
Partecipazioni e fondi 0 ,7 1 56%
Totale impieghi per linea di attività 13,0 41 31%
Operazioni non ricorrenti 3 ,5 2 154%

Totale complessivo 16,5 43 39%
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A nalizzando i risultati conseguiti nel 2011 ,  si evidenzia com e le risorse com plessivam ente  mobilitate rap ­

p resen tino  circa il 4 0 %  di q u a n to  previsto per  l' intero triennio.

1 .2  L 'e v o l u z io n e  d e l  m o d e l l o  o r g a n i z z a t i v o

Gli interventi di natu ra  organizzativa, a t tuat i  nel corso  del 2 0 11 ,  sono  stati ispirati al p ro segu im en to  del­

le azioni pianificate dal Piano industriale, in un 'o tt ica  di valorizzazione delle risorse aziendali e di miglio­

ram e n to  dell 'operatività nel suo  com plesso.

Le evoluzioni intercorse nel corso de l l 'anno  h a n n o  riguardato , in particolare, le Unità Organizzative di 

primo livello che riportano al Direttore generale .

Nei dettaglio, sono  s ta te  istituite le seguen ti  Aree:

•  Immobiliare, allo s c o p o  di fo rn ire  agli en ti  pubblici e alle loro soc ie tà  co n t ro l la te  un  servizio di 

a f f ia n c a m e n to /c o n s u le n z a  nel p ro ce sso  di valo rizzaz ione  o  d ism issione del p a t r im o n io  im m o b i­

liare;

•  Business Developm ent, con la finalità di ideare, sviluppare e s tru ttu rare  nuove linee di attività per  in­

c rem enta re  l 'offerta alla clientela;

•  Relationship M a n ag e m en t ,  allo scopo  di assicurare lo sviluppo sul territorio nazionale di una politica 

com merciale integrata.

Nel corso del 2011 è s tata , inoltre, istituita la funzione  Antiriciclaggio a l l ' in terno dell 'Area Risk M a n a g e ­

m ent,  che ha così a s sun to  la d e n o m in az io n e  di Area Risk M a n a g e m e n t  e Antiriciclaggio; al Responsabi­

le dell'Area è s ta to  as seg n a to  il ruolo di Responsabile Aziendale per  l'Antiriciclaggio.

L'attuale modello  organizzativo prevede che le Aree di C o rp o ra te  Center  -  quali: Amministrazione Pia­

nificazione e Controllo, Risorse e Organizzazione, Risk M a n a g e m e n t  e Antiriciclaggio, Operazioni -  ri­

portino  d ire t tam en te  all 'Am ministratore de lega to ;  inoltre è previsto che le Aree Partecipazioni, Internai 

Auditing, Relazioni Istituzionali e C om unicaz ione  Esterna, Legale e Affari Societari, oltre che  d ipendere  

ge ra rch icam ente  daH'Amministratore de lega to ,  siano funz iona lm en te  d ipendenti  dal Presidente del C o n ­

siglio di am ministrazione.

Riferisce aH'Amministratore d e leg a to  il Direttore generale ,  al quale  è s ta ta  conferita  la direzione delle 

Aree d'Affari: Enti Pubblici, Credito  A gevola to  e S upporto  all 'Economia, Impieghi di interesse Pubblico, 

Finanziamenti, Immobiliare, oltre che  la direzione della funz ione  Progetto  Innovazione Operativa. Al Di­

rettore genera le  riportano, altresì, le s t ru ttu re  di su p p o r to  funziona le  alle Aree d'Affari, ovvero: Business 

D evelopment, Crediti, Finanza e Relationship M a n ag e m en t .

Si riporta di seguito  l 'o rgan ig ram m a aziendale  v igente alla d a ta  di approvazione del bilancio.
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L i—

M  Organi sociali

Com itati e Organismi 

| Corporate Center 

Aree d Business

Interna! Auditing

lega le  e Affari Societari

•Partecipazioni

Relazioni Istituzionali e 
Comunicazione Esterna

Linee di riporto gerarchico e funzionale

i

Direttore generale

Amministrazione 
Pianificazione e 
- vo n tro h c

Operazioni

Risk M anagem ent e ­
. A nltric idaggio

- Risorse e 
• Organizzazione

A c o m p le ta m e n to  della stru ttura , sono  presenti: un C om ita to  Rischi, al quale  è  affidato il ruolo di indi­

rizzo e controllo del rischio complessivo e di su p p o r to  aH'Amministratore d e lega to  nella valutazione o p e ­

rativa dei rischi di particolare rilevanza; un C om ita to  di Ammissibilità, che  esprim e pareri obbligatori in 

m erito  all'ammissibilità delle operazioni di f inanz iam ento  da par te  di CDP ai sensi di legge e di Statuto, 

e un C om ita to  Crediti, il quale  esprim e pareri obbligatori in relazione alla procedibilità delle operazioni 

di f inanz iam en to  so t to  il profilo del m erito  del credito e della sostenibilità economico-finanziaria.

1.3 S e p a r a z io n e  o r g a n i z z a t i v a  e c o n t a b il e

L'articolo 5, c o m m a 8, del D.L. 2 6 9 /2 0 0 3  ha d isposto  l'istituzione di un sistema di separaz ione organiz­

zativa e contabile  tra  le attività di interesse econom ico  generale  e le altre attività svolte dalla Società.

CDP ha com ple ta to ,  en tro  la chiusura dell'esercizio 2004 , l'iter previsto per la predisposizione dei criteri 

di separaz ione  organizzativa e contabile con l 'o t ten im en to  del richiesto parere di Banca d'Italia e l'inol­

tro  di criteri definitivi al Ministero dell 'econom ia e delle finanze (MEF) ai sensi dell'articolo 8 del decreto  

ministeriale econom ia  e finanze 5 d icem bre 2003 . La separaz ione organizzativa e contabile  è pe r ta n to  

p ie n a m e n te  operativa a partire dal 2005 .

L 'attuazione in CDP di tale sistema di separaz ione organizzativa e contabile  si è resa necessaria per  ri­

spe t ta re  in primo luogo la normativa comunitaria  in materia di aiuti di S tato  e concorrenza interna; t a ­

lune fo rm e  di raccolta di CDP, quali i BFP e i Libretti di risparmio postale, beneficiano infatti della g a ra n ­

zia esplicita dello S tato  in caso  di in adem pim en to  dell 'em ittente .  La presenza di tale garanzia, motivata, 

in primo luogo, dalla valenza sociale ed econom ica della raccolta tram ite  il Risparmio Postale (definita 

dal d ec re to  ministeriale econom ia  e f inanze 6 o ttob re  2 0 0 4  com e servizio di interesse econom ico  gene-
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rale, al pari delle attività di f inanz iam en to  degli enti pubblici e degli organismi di diritto pubblico svolte 

nell 'am bito  della G est ione Separata),  rende  tu ttavia necessaria ia distinzione dalle attività non  di inte­

resse econom ico  gene ra le  svolte po tenz ia lm en te  in concorrenza con altri operatori  di m ercato .

L'impianto di separaz ione  a p p ro n ta to  da  CDP prevede, più in dettaglio:

•  l'identificazione, ai fini contabili, di tre unità operative denom inate  rispettivamente Gestione Separata, 

Gestione Ordinaria e Servizi Comuni, all'interno delle quali sono  riclassificate le esistenti unità organizza­

tive di CDP. Nella Gestione Separata sono ricomprese, in linea generale, le unità responsabili dell'attività 

di f inanziamento delle regioni, degli enti locali, degli enti pubblici e degli organismi di diritto pubblico, ov­

vero della concessione di finanziamenti, destinati a operazioni di interesse pubblico "prom osse" dai sog­

getti p receden tem ente  menzionati, delie operazioni di interesse pubblico per sostenere l'internazionaliz­

zazione delle imprese (quando le operazioni sono  assistite da garanzia o assicurazione della SACE S.p.A.) 

e delle operazioni effettuate  a favore delle PMI per finalità di sostegno dell 'economia. Rientrano altresì 

nella com petenza della Gestione Separata la gestione delle attività e delle funzioni trasferite al MEF con 

la trasformazione in società per azioni e  la fornitura di servizi di consulenza a soggetti interni alla Pubbli­

ca Amministrazione. Nella Gestione Ordinaria sono ricomprese le unità responsabili delle attività di finan­

ziamento delle infrastrutture destinate alla fornitura di servizi pubblici e le relative attività di consulenza, 

studio e ricerca. Nei Servizi Comuni sono  invece incluse le unità responsabili delle funzioni comuni di go ­

verno, indirizzo, controllo e supporto  riferibili alla Società nel contesto di unicità del soggetto  giurìdico;

•  la presenza di un duplice livello di separazione, che prevede, al primo stadio, l'allocazione dei costi e 

ricavi diretti alle Gestioni e ai Servizi Com uni e, ai secondo  livello, la successiva allocazione dei costi e 

ricavi di detti Servizi Com uni alle Gestioni, sulla base di corre tte  m etodologie  di contabilità analitica;

•  la registrazione e la valorizzazione delle eventuali transazioni interne tra  Gestione S epara ta  e G e­

stione Ordinaria o tra Gestioni e Servizi C om uni avendo  co m e  riferimento i relativi "prezzi di m erca­

to " ,  al fine di evitare trasferim enti non  consentiti di risorse;

•  la predisposizione di prospett i di C o n to  econom ico  distinti sulla base dei livelli di separaz ione  descritti.

Con riguardo alla struttura organizzativa di CDP al 31 dicembre 2011, fanno  riferimento alla Gestione Se­

parata  le Aree Enti Pubblici, Progetto Innovazione Operativa, Credito Agevolato e Supporto all'Economia, Im­

pieghi di interesse Pubblico, Immobiliare, Relationship M anagem ent,  nonché le attività afferenti al Risparmio 

Postale svolte all' interno dell'Area Finanza, mentre  l'Area Finanziamenti rientra nella Gestione Ordinaria.

I Servizi Comuni sono  costituiti dalle Aree di Corporate Center, oltre che dagli Organi di governo e controllo.

Fin dall'avvio dell 'operatività della G estione Ordinaria, CDP ha scelto di te n e re  distinti i flussi finanziari 

afferenti alle d u e  Gestioni,  seppu re  ta le  distinzione non sia s t re t ta m e n te  richiesta dal sistema di separa ­

zione contabile. In altre parole, le fo rm e  di raccolta, impiego e ges tione  della liquidità (depositi e conti 

correnti) della G est ione  Separa ta  so n o  a u to n o m e  e distinte r ispetto  ai medesimi s trum enti per la G e­

st ione  Ordinaria, f a t te  salve es igenze t e m p o r a n e e  ed eccezionali.

II con tr ibu to  della G est ione S epara ta  e della G estione Ordinaria ai risultati della Società è evidenziato  n e ­

gli Allegati al bilancio.
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2. Il contesto di mercato

2 .1  Sc e n a r i o  m a c r o e c o n o m i c o  d i r if e r im e n t o

Le prospettive dell 'econom ia mondiale, già colpite dagli effetti della crisi finanziaria dei 2 0 08 ,  h a n n o  re­

gistrato a m e tà  del 2011 un ulteriore peg g io ra m en to  dovu to  al nuovo quadro congiunturale . In parti­

colare, nelle econom ie  avanzate , la ripresa della d o m a n d a  interna sta perdendo slancio, m en tre  i livelli 

occupazionali sono  ancora  lontani dai valori pre-crisi. Allo stesso tem po ,  le politiche fiscali dei principali 

Paesi se m b ra n o  aver concluso la loro spinta espansiva. Vincoli di bilancio stringenti e il perdurare  delle 

instabilità sui mercati dei titoli sovrani, in particolare nell'Area Euro, hanno  contribuito ad  a l im entare in­

certezze su l l 'a n d am e n to  dell'attività economica.

Per far f ron te  alle crescenti difficoltà, il Consiglio Europeo ha approvato  una serie di misure volte a raffor­

zare il p ro g ra m m a di coo rd inam en to  delle politiche fiscali e i meccanismi di salvataggio per  i Paesi in dif­

ficoltà. In particolare, si è  raggiunto  un accordo sul cos iddet to  Patto di Bilancio (fiscal com pact),  a t t r a ­

verso il quale  i 25  Paesi che h a n n o  aderito  si im p e g n an o  al raggiungim ento  del pareggio  di bilancio e  a 

una riduzione pari a 1/20 l 'anno  del debito  e c ce d en te  la q u o ta  del 60%  del PIL. In q u e s to  con tes to ,  le 

politiche di rigore, necessarie per  il r isanam ento  e il conso lidam ento  dei conti pubblici, contribu iscono  

all ' indebolim ento  della d o m a n d a  interna. Parallelamente a q u es te  dinamiche strutturali, altri fattori e so ­

geni han n o  inciso nega tivam en te  sulla situazione econom ica,  quali il rialzo dei prezzi delle m aterie  pri­

m e e del petrolio e gli effetti negativi del te r rem o to  in Giappone.

Nel corso del 2011 la crescita del PIL m ondiale è rimasta positiva (3 ,8% )1 anche se in calo rispetto  al 2 0 1 0  

(5,2%). La crescita internazionale è so s tenu ta  principalm ente dai Paesi emergenti, che, s e p p u r  in rallen­

ta m e n to  rispetto alle p erfo rm ance  del 2010, co n t in u an o  a seguire una fase espansiva, f a c e n d o  registrare 

nel 2011 e ne! 2 0 1 0  tassi di crescita robusti,  pari rispettivam ente a 6 ,2%  e 7 ,3% . Allo s tesso  te m p o ,  le 

econom ie  avanza te  sono  cresciute a ritmi dec isam ente  più contenuti ,  1 ,6% nel 2011 è 3 ,2 %  nel 2010 , 

così com e i loro consumi (2 ,2%  negli Stati Uniti, 0 ,3 %  neH'Unione Europea, -0 ,5%  in G iappone). In t a ­

le contesto ,  l 'inflazione è rimasta a livelli contenuti .

Per q u a n to  riguarda l 'am bito  nazionale, il PIL è cresciuto nel 2011 de l l '1 ,5% 2, in linea con  la d inamica di 

crescita dell'Area Euro (1, 6 % :i). Tuttavia, con il dopp io  d a to  negativo del secondo e te rzo  tr imestre  2011 

(rispettivamente -0 ,2 %  e - 0 ,7 % 4), l'Italia è di f a t to  r ientra ta in una fase recessiva. La d o m a n d a  interna è

1 C fr. Fondo M o n e ta r io  In te rn a z io n a le , World Economic Outlook Update, g e n n a io  2012 .
2 C fr. Banca d 'Ita lia , Bollettino economico n. 67, g en n a io  2 01 2 .

3 C fr. Fondo M o n e ta r io  In te rn a z io n a le , ibidem.
4  C fr. Istat, Stima preliminare del PIL, fe b b ra io  2012 .
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rimasta debole ,  sc o n tan d o  a n c h e  gli effetti delle m anovre  finanziarie, volte al co n ten im en to  dei saldi di 

f inanza pubblica, sul reddito  e sulle aspetta tive  delle famiglie.

L'attività industriale ha rallentato nel corso del 2 0 11 ,  ch iu d en d o  con una variazione nulla r ispetto  al l 'an­

no p receden te .  La contraz ione  della p roduzione dei beni di co n su m o  è s ta ta  solo in p ar te  co m p en sa ta  

dalla crescita in quella dei beni strum entali  e intermedi, so p ra t tu t to  nel se t to re  dei macchinari e delle a t ­

trezza ture  (+8,6% ). La d isoccupazione è to rn a ta  a salire nel corso  dell 'anno, a t tes tandosi  a l l '8 ,9%  a di­

cem bre  2011 .

L'inflazione, n o n o s ta n te  la s ta g n az io n e  della d o m a n d a  a g g re g a ta  e le basse tensioni sui prezzi dei beni 

industriali, è  cresciuta del 2 ,8 % ,  a f ron te  de l l '1 %  del 2 010 .  La m o d e ra ta  crescita del reddito  disponibi­

le ha ridotto  il po te re  di acquis to  delle famiglie e c o n s e g u e n te m e n te  si è assistito a una  riduzione della 

p ropensione  al risparmio, a t tes ta tas i  nel te rzo  tr imestre  2 0 1 15 all' 11 ,6%  del reddito  delle stesse.

2.2 II m e r c a t o  f i n a n z i a r i o  e i tassi d i inter esse

A partire dalla se conda  m e tà  del 2011 le condizioni dei mercati finanziari internazionali h a n n o  risentito 

nega t ivam en te  dall 'aggravarsi della crisi sui debiti sovrani dei Paesi periferici dell 'Area Euro. Il susseguir­

si di declassam enti delle principali agenzie  di rating e le aspetta t ive  recessive h a n n o  a u m e n ta to  l'avver­

sione al rischio degli investitori, con un co n s e g u e n te  a u m e n to  dei rendimenti sui titoli. In un co n te s to  ca­

ratterizzato da  incertezza e volatilità, sul m erca to  azionario i titoli bancari so n o  stati fo r te m e n te  p e n a ­

lizzati e, in generale , si è assistito nel corso della seconda  m e tà  del 2011 a una  d im inuzione della d o ­

m a n d a  di attività finanziarie.

Per far fron te  alla difficoltà di f inanz iam en to  della b an c h e  e per  favorire m agg io re  liquidità nel sistema, 

la BCE a fine a n n o  ha deciso di ridurre l 'obbligo di riserva obbligatoria,  p o r ta n d o  la pe rcen tua le  dal 2 %  

all '1%  ed  e ffe t tuando ,  inoltre, as te  straordinarie di rifinanziam ento  (LTRO) per  prestiti di d u ra ta  pari a 

tre anni.

La liquidità aggiuntiva acquisita dal se t to re  bancario  ha a l len ta to  le difficoltà di raccolta registrate negli 

ultimi mesi e ha favorito un reinvestim ento  sui mercati dei tìtoli di S tato  dell 'Area Euro. Parallelamente 

a questi interventi, la BCE ha r iporta to  il corridoio dei tassi ai livelli registrati d u ra n te  la crisi finanziaria, 

con un tasso  di policy a l l '1% , il ta sso  di r ifinanziam ento principale a l l '1 ,75%  e il ta sso  di depos ito  m ar­

ginale allo 0 ,2 5 % ,  anche  in funzione  di segnali inflazionistici ritenuti non  preoccupanti.

C o n s e g u e n te m e n te ,  la curva dei tassi interbancari, s o p ra t tu t to  nel suo  se g m e n to  di breve periodo, si è 

progressivam ente  ab b assa ta  d o p o  il picco ragg iun to  a m e tà  2011 .

5 Cfr. Istat, Reddito e Risparmio delle Famiglie e Profitti delle Società, g e n n a io  2 01 2  (u lt im o  d a to  d isp o n ib ile ).
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In Italia, la crisi del deb i to  sovrano nell'Area Euro ha avuto  forti ripercussioni sulla curva dei rendimenti 

dei titoli di Stato, p o r ta n d o  il costo  di f inanz iam en to  ai massimi dall 'en tra ta  nell 'euro. Lo spread  dei ti­

toli decennali tra  Italia e Germania, che  a inizio 2011 era circa di 185 punti base, nel corso de l l 'anno  è 

a u m e n ta to  fino a raggiungere  un massim o di circa 580  punti base6.

L 'a n d a m e n to  dei m erca ti  azionari ha  r isen t i to  n e g a t iv a m e n te  d e l l ' ince r tezza  g e n e r a ta  dalla crisi del 

deb i to .  Nel 2 0 1 1 ,  l ' indice della Borsa ita liana ha f a t t o  reg is tra re  pe rd i te  considerevoli  ( -25% ),  in li­

nea  con  q uel le  degli altri principali Paesi eu rope i  ( -2 4 %  e - 2 0 %  r isp e t t iv a m en te  per  G e rm a n ia  e 

Francia). A livello in te rn az io n a le ,  il m e rc a to  az ionario ,  p u r  in un a n n o  difficile, ha  c o n t e n u to  m a g ­

g io r m e n te  le perd ite : l ' indice a m e r ic a n o  D ow  Jo n es  si è c o n t r a t to  nel co rso  d e l l 'a n n o  del 2 % ,  m e n ­

tre  l ' indice M o rg an  Stanley, che  inc lude i principali m ercati  mondiali ,  ha  sub i to  u n a  r iduzione  pari 

a l l '8 % 7.

L'incertezza in Europa ha favorito  nel corso  del 2011 un g en e ra le  d e p r e z z a m e n to  d e l l 'eu ro  r ispe t to  

alle principali m o n e te .  In particolare , la m o n e ta  si è d e p re z z a ta  in termini nominali  del 1 0 %  r ispe t­

to  al dollaro am er icano ,  del 6 %  r ispe t to  alla sterlina inglese e  del 2 5 %  r ispe t to  allo yen g i a p p o n e ­

se 8. Il t r en d  è s ta to  p a r t ico la rm en te  a c c e n tu a to  nella se c o n d a  m e tà  de l l 'an n o ,  con  l'acuirsi della cri­

si dei debiti sovrani.

2 . 3  La  f i n a n z a  p u b b l ic a

Le leggi di finanza pubblica che si sono  susseguite ,  a partire dalla legge finanziaria 2011 fino alla legge 

di stabilità 2012 , h a n n o  p ro fo n d a m e n te  modificato le prospettive di indeb i tam en to  delle am m inis tra­

zioni pubbliche. L'obiettivo prioritario fissato con tali provvedimenti è  il ragg iung im en to  del paregg io  di 

bilancio per il 2013  e la stabilizzazione del rappo r to  debito/PIL.

In q u es to  con tes to ,  nuovi limiti e una m aggiore  str ingenza del Patto  di Stabilità In terno sono  stati im po­

sti agli enti territoriali, so p ra t tu t to  in m ateria  del rispetto dell 'obiettivo di parità nel saldo di bilancio di 

c o m p e te n za  mista, di limitazioni a l l ' indeb itam en to  e di r iduzione dei trasferimenti da  par te  del Governo  

centrale.

In primo luogo, sono  stati p rogressivam ente accresciuti gli importi delle riduzioni dei trasferimenti dal 

Governo centrale  verso gli enti territoriali: a oggi, essi a m m o n ta n o  a un to ta le  di oltre 4 0  miliardi di e u ­

ro nel tr iennio 2 0 12-2014 .

6 Fonte: D atas tream .

7 Fonte: D atastream .

8 Fonte: D atastream .
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In secondo  luogo, si è in trodo tto  un duplice obiettivo: da  un lato, gli enti so n o  tenu ti  a rispettare i vin­

coli strutturali del Patto  di Stabilità Interno, ovvero il co n seg u im en to  di un sa ldo obiettivo di c o m p e te n ­

za misto pari a zero, dall'altro, essi d ev o n o  contribuire agli obiettivi di f inanza pubblica in termini di una 

percen tua le  specifica della spesa corrente ,  al n e t to  della r iduzione dei trasferim enti del G overno  cen tra­

le. Oltre a ciò, so n o  stati modificati i limiti a l l ' indebitam ento ,  nella misura in cui gli enti locali non pos­

sono  accedere  a nuovi f inanziam enti o prestiti obbligazionari qualora  la spesa  per interessi superi una 

d e te rm ina ta  percen tua le  delle en t ra te  (ridotta, per  il 2012 ,  dal 1 5 %  all '8%).

C o n s e g u e n te m e n te ,  nel 2011 si so n o  riscontrati progressi nei saldi di f inanza pubblica. Il rappo r to  tra il 

deficit e PIL si è a t te s ta to  al 3,9% 9, in calo rispetto  al 2 0 1 0  (4 ,6% ), so p ra t tu t to  grazie a l l 'an d am en to  del­

l 'avanzo primario, che  d o p o  il b iennio  2 0 0 9 -2 0 1 0  è to rn a to  a essere positivo (1 %).

Lo stock complessivo di deb i to  delle amministrazioni pubbliche è risultato in crescita nel b iennio 2 0 1 0 ­

2 011 ,  con un 'inc idenza  sul PIL m agg io re  di circa l '1 ,5% , a t tes tandosi  al 1 2 0 ,5 %  del PIL. Tale au m e n to  

r im ane inferiore a quello fa t to  registrare nei principali Paesi europei e negli Stati Uniti, a confe rm a di una 

b u o n a  te n u ta  dei param etri  di f inanza pubblica, u l te r io rm ente  stabilizzati con gli interventi governativi 

di fine anno .

I m aggiori vincoli imposti agli en ti  territoriali d e t e r m in a n o  invece, da  alcuni anni,  una  progressiva ri­

d u z io n e  d e l l ' inc idenza  del d e b i to  di tali enti r ispe t to  al PIL e u n a  sos tanz ia le  stabili tà dello  stock di 

deb i to .

Analizzando la q u o ta  di deb i to  degli enti territoriali e i prestiti ad  am nin is traz ion i centrali, che  costitui­

scono  il m erca to  di riferimento di CDP, si rileva, infatti, che  al 31 d icem bre 2011 lo stock di prestiti e ro ­

gati agli enti territoriali ha ragg iun to  un saldo pari a circa 80  miliardi di eu ro  (+2 ,6%  rispetto  al 2010), 

Alla stessa d a ta  il sa ldo dei titoli emessi dagli enti territoriali è, tuttavia, pari a circa 26  miliardi di euro, in 

riduzione ( -4 ,8% ) r ispetto  ai dati del 2 0 1 0  (27 miliardi di euro).

II to ta le  complessivo del deb i to  degli enti territoriali si a t tes ta ,  pe r tan to ,  cons iderando  a n c h e  le cartola- 

rizzazioni (pari a circa 5 miliardi di euro), a q u o ta  111 miliardi di euro, in linea con lo s tock fa t to  regi­

s trare nel 2 0 10 .  La contribuzione m agg io re  si rileva nel co m p a r to  enti locali (province e comuni), il cui 

deb i to  contribuisce per  circa il 5 2 ,7 %  dello stock complessivo (con un saldo pari a circa 58 miliardi di e u ­

ro), seguito  dalle regioni che p ar tec ip an o  per  il 3 7 ,2 %  (con un saldo pari a 41 miliardi di euro) e infine 

dagli altri enti per  il 10,1 %  (con un saldo pari a 11 miliardi di euro).

Per q u a n to  concerne ,  invece, i prestiti con oneri a carico di amministrazioni centrali , il relativo stock si a t ­

te s ta  a fine 2011 a circa 52 miliardi di euro , regis trando una  riduzione di circa il 4 ,5 %  rispetto al d a to  di 

f ine 2010 .

9 Fonte: Is ta t (2 01 2 ).




