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• Due date: 

 

• 25 marzo 1998 

 

• 2 maggio 1998 



• Il significato del titolo della conversazione 

 

• Un falso dilemma? 

 

• Rinvio a considerazioni conclusive 



• La genesi dell’euro 

• Un percorso che viene da lontano 

• La fine del sistema di Bretton Woods 

• Il “serpente europeo” 

• Il Sistema Monetario Europeo 

• La moneta unica come momento 

qualificante dell’integrazione europea. 



• La “spinta ideale” 

• Gli aspetti pratici 

• Il “trilemma” impossibile e la necessità di 

“uscire dal guado” 

• Il Trattato di Maastricht  (1992) e l’obiettivo 

al 1997/1999. 

• I “parametri di Maastricht” 

 

 



• Il tasso di inflazione 

• Il tasso di interesse 

• Il rapporto disavanzo pubblico/pil 

• Il rapporto debito pubblico/pil 

• L’adesione agli accordi di cambio SME. 



• Il divieto, a partire dal 1993, di 

finanziamento diretto degli Stati da parte 

delle banche centrali. 

• Le spiegazioni del divieto e le passate 

vicende italiane. 

• L’azzardo morale: prime osservazioni. 

• I condizionamenti per i debiti sovrani 

derivanti dal divieto. 

 



• L’apparente paradosso: 1992 anno del 
Trattato di Maastricht e 1992 anno di crisi 
valutarie. Collegamenti. 

• La crisi valutaria sofferta e la crisi 
finanziaria evitata a fatica dall’Italia 
nell’autunno 1992. 

• La risposta alla crisi: l’inizio di un periodo 
di ricorrenti “manovre finanziarie” e l’avvio 
della politica dei redditi. 



• Gli ultimi sforzi dell’Italia per centrare 

l’obiettivo euro 

• “Morire per l’Europa” o vivere per le 

generazioni future? 

• Il “circolo virtuoso” tassi di 

interesse/risanamento della finanza 

pubblica 

 



• Gli ultimi tentativi di contrastare la nascita 

dell’Unione Monetaria 

• Le decisioni del 23 marzo e del 2 maggio 

1998 

• Il “Patto di Stabilità e di Crescita”: un 

addendum a Maastricht mal spiegato e 

mal interpretato 

 



Prezzi e cambi in Italia e Germania 



Andamento secolare del debito 

pubblico in Italia 



La “sostenibilità” del debito 

pubblico. Crescita vs.austerità 



I dati secondo il rapporto IME 



Cambi di conversione irrevocabile 

in euro 



Sondaggio 1998 sull’accettazione 

dell’euro 



• Il primo change-over ed il passaggio 

all’euro “virtuale” 

• L’irrevocabilità, nella fase transitoria, dei 

cambi delle valute nazionali 

• La nascita della Banca Centrale Europea 

• La “mission” della Banca Centrale 

Europea in termini di inflazione: non più 

del 2%, ma vicino al 2% 

 



• La nascita degli Accordi Europei di 
Cambio II 

• L’adattamento dei requisiti di Maastricht 
alla nuova situazione 

• La fluttuazione dell’euro nei mercati 
valutari e la delusione delle aspettative 
degli osservatori 

 

• C’era una volta……………….. 



…..un piccolo anatroccolo…… 





• Il fallimento di Lehman Brothers e la crisi a 

livello planetario 

• La “trappola” di Deauville (19/10/2010) 

• I nuovi dati sulla finanza pubblica greca 

• Il ritorno dell’”avversione al rischio” dei 

mercati e l’impennata degli spreads sui 

titoli del debito pubblico 



Not so risk free………… 



Il caso Grecia (1) 



Il caso Grecia (2) 



La fine dell’equivoco… 



Una proiezione degli spreads fino 

al 2017 

 



La crisi per l’Europa 



La risposta delle banche centrali: i 

tassi di interesse 



L’esplosione degli attivi delle 

banche centrali (e della liquidità) 



I tassi a minimi storici millenari….. 



• Il rischio “deflazione” 

• Perché la deflazione è quasi sempre un 
male…….. 

• Un nuovo compito delle banche centrali: 
spingere verso l’alto la crescita dei 
prezzi…. 

• Alcune complicazioni nella valutazione 
della dinamica 
inflazionistica/deflazionistica 



Core inflation e headline inflation 



Ancora sui modi alternativi di 

misurare l’inflazione…. 



Dinamica nei paesi OCSE 



• La “divisione del lavoro” ed i compiti della 

BCE 

• Il ruolo delle politiche monetarie, fiscali e 

“microeconomiche” (delle riforme) 

• “The only game in town”  

• Le prese di posizione dei Presidenti BCE 

sul tema 



Dall’editoriale del primo numero del 

bollettino mensile BCE 





Dalla conferenza stampa di M. 

Draghi dell’8 marzo 2018 



Dinamica degli investimenti in Italia 

e nel resto dell’eurozona 





Squilibri fondamentali 

• Gli squilibri fondamentali dell’economia 

globale 

• Gli aspetti reali: risparmio/investimenti 

• Gli aspetti finanziari: saldi delle bilance 

correnti dei pagamenti e conseguente 

variazione del debito verso l’estero 







Legenda tabella precedente 

 



Gli squilibri in termini di stocks 





















Gli orientamenti di politica fiscale 



• Verso una nuova lettura del rapporto tra 

paesi “forti” e “paesi deboli” a livello 

europeo 

• Il tema, sempre centrale, delle 

“asimmetrie” 

• L’Unione Europea e la 

prevenzione/correzione degli squilibri 

macroeconomici 







• L’uscita dall’Eurozona, ma non dall’Unione 

Europea 

• Una certa “nostalgia” per le svalutazioni 

• Gli aspetti giuridici 

• Il dibattito 

• I rischi derivanti dalle attuali rigidità del 

sistema  

















Draghi: “We will do……….” 







“The euro is irreversible….” 



I temi ancora sul tappeto 

• Il dilemma austerità/crescita. 

• L’azzardo morale  

• Modalità di ristrutturazione dei debiti sovrani 

• Bail out /bail in e rischi di interventi pro-ciclici 

• La distinzione tra illiquidità ed insolvenza 

• Le banche centrali come “prestatrici di ultima 
istanza”: a) nei confronti del sistema bancario; b) 
nei confronti degli Stati 

• Il ruolo delle aspettative destabilizzanti dei 
mercati 



Il completamento dell’Unione 

Europea 

• L’Unione Bancaria e le questioni da risolvere 

• Risk sharing/risk reducing 

• Crisis mitigation/crisis prevention 

• Collegamento problematico banche/debito 
sovrano 

• L’Unione Fiscale e l’emissione di titoli a garanzia 
europea 

• Un Ministro dell’Economia europeo? 

• La nuova presenza dei partiti e movimenti 
“sovranisti”/antieuropei 



L’euro…………. 



………e… il signor Malaussène 



• Grazie per l’attenzione 


