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La congiuntura e le politiche economiche

L’economia internazionale

Lacrisi iniziatacircaun anno fain Asiasi é ag-

Alla meta di agosto una grave crisi finanziaria ha

gravata, si € estesa ad altri paesi, ha mutato natura einvestito la Russia. Il drastico peggioramento delle ra-

scala, assumendo rilevanza mondiale. Ne sono deri-

vate pesanti conseguenze per l'attivita produttiva: il
Fondo monetario internazionale ha rivisto al ribasso
le stime di crescita del prodotto mondiale nel 1998
portandole al 2 per cento, dal 4,3 previsto un anno fa.
In Giappone, il governo insediatosi alla fine di luglio
€ apparso esitante nell'affrontare I'acuirsi della crisi
del sistema bancario e la grave recessione in cui il
paese é precipitato, dopo unafase diristagno diinusi-
tata lunghezza. Ne sono derivati un calo rilevante dei
corsi azionari e un forte deprezzamento dello yen,
che ha suscitato timori di una svalutazione della mo-
neta cinese, del dollaro di Hong Kong e di altre valute
della regione. Nei paesi asiatici piu colpiti la contra-

gioni di scambio, la persistente incapacita dell'ammi-
nistrazione finanziaria diriscuotere leimposte e la cri-

si politica hanno progressivamente minato la
credibilita dell’obiettivo di cambio: il 17 agosto le au-
toritd sono state costrette ad annunciare una pesante
svalutazionelefactodellamonetae l'interruzione dei
pagamenti sui debiti privati e dello Stato.

Queste turbolenze hanno avuto effetti dirompenti
sui mercati finanziari dei paesi emergenti, in partico-
lare su quelli dell’ America latina, per il rapido sposta-
mento degli investitori internazionali verso strumenti
meno rischiosi, soprattutto titoli degli emittenti pub-
blici con merito di credito piu elevato. Gliindici delle

zione del prodotto, che dovrebbe essere quest'anno principali borse dell’America latina, dellEuropa

in media del 9 per cento, risultera assai piu marcata di
guanto originariamente previsto; la caduta della do-
manda interna e del cambio ha determinato cospicui
avanzi dei conti con I'estero; questi hanno trovato
contropartita principalmente nel significativo au-
mento del disavanzo corrente degli Stati Uniti. La ca-
duta dell’attivita in Asia si é ripercossa pesantemente
sui mercati delle materie prime: nel primo semestre
dell’anno il prezzo del petrolio in dollari & crollato
del 30 per cento rispetto allo stesso periodo del 1997;
in termini reali, € ritornato sui valori minimi toccati
dopo il contro-shock del 1986 e prossimi a quelli
dell'inizio degli anni settanta, prima delle grandi crisi
petrolifere; il prezzo in dollari delle altre materie di
base é calato del 14 per cento.

centro-orientale e dell’Asia hanno registrato pesanti
perdite. In taluni paesi si sono avute anche forti pres-
sioni sul cambio, contrastate con rialzi talvolta cospi-
cui dei tassi d’'interesse a breve termine e vendite di
riserve valutarie. Glgpreads sulle obbligazioni pub-
bliche di numerosi paesi emergenti (rispetto a titoli
analoghi del Tesoro statunitense) sono aumentati dra-
sticamente, nel volgere di pochi giorni, tornando in
mediavicino ai livelliraggiunti durante la crisimessi-
cana; cio implica, di fatto, I'impossibilita di racco-
gliere capitali sui mercati internazionali.

Anche i mercati finanziari dei paesi industriali
hanno risentito della crisi. [l repentino spostamento di
fondi dalle azioni ai titoli pubblici ha determinato,



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 31, OTTOBRE 1998

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

L’avvio dell’'euro dal 1° gennaio 1999

1l prossimo 1° gennaio undici paesi, tra cui I’lta-
lia, introdurranno ’euro come moneta comune; il
tasso di cambio con ’euro della lira e delle altre
monete partecipanti verra fissato irrevocabilmente;
sara avviata la politica monetaria unica.

Gli undici paesi sono stati prescelti lo scorso
3 maggio dal Consiglio europeo, sulla base delle
raccomandazioni della Commissione europea e del
Rapporto sulla convergenza dell’Istituto monetario
europeo. Austria, Belgio, Finlandia, Francia, Germa-
nia, Irlanda, Italia, Lussemburgo, Paesi Bassi, Porto-
gallo e Spagna hanno infatti soddisfatto le condizioni
poste dal Trattato di Maastricht in termini di stabilita
dei prezzi, sostenibilita delle finanze pubbliche, stabi-
lita del cambio, convergenza dei tassi d’interesse a
lungo termine. La Svezia, non avendo aderito agli
Accordi europei di cambio, si é preclusa per ora
la partecipazione all’euro. La Grecia, nonostante i
significativi progressi compiuti nel riequilibrio della
sua economia, non é stata in grado di soddisfare
le condizioni poste dal Trattato. Il Regno Unito e
la Danimarca si sono avvalse della facolta, concessa
loro dal Trattato, di non partecipare alla moneta
unica nel 1999.

Per stabilizzare le aspettative sui cambi e fornire
certezza ai mercati finanziari, le autorita degli undici
Stati hanno gia annunciato, lo scorso maggio, i cambi
bilaterali tra le monete partecipanti con riferimento
ai quali verranno fissati irrevocabilmente i tassi di
conversione con I’euro. Questi verranno stabiliti sulla
base delle quotazioni di mercato con ’ecu rilevate
il 31 dicembre 1998; I’ecu verra sostituito dall’euro
nel rapporto di 1 a 1.

Dal 1° gennaio 1999 il Consiglio direttivo della
Banca centrale europea (BCE), composto dai Gover-
natori delle undici banche centrali partecipanti e
dai sei membri del Comitato esecutivo, avra il compi-
to di definire e attuare la politica monetaria unica
dell’area. Le banche centrali nazionali (BCN) con-
correranno alla politica monetaria dell’area attraver-
so le decisioni del Consiglio direttivo e, al tempo

stesso, attueranno tali decisioni all’interno del pro-
prio paese.

Da quando lo scorso giugno si sono insediati
i sei membri del Comitato esecutivo, istituendo cosi
formalmente il SEBC, il Consiglio direttivo ha preso
una serie di importanti decisioni, alcune concernenti
la politica monetaria unica, altre riguardanti gli
aspetti internazionali dell’euro.

La stabilita dei prezzi costituira I’ obiettivo prima-
rio della politica monetaria unica; nella riunione
dello scorso 13 ottobre, il Consiglio direttivo ha defi-
nito tale obiettivo come un incremento annuale
dell’indice armonizzato dei prezzi al consumo per
gli undici paesi dell’area inferiore al 2 per cento.
L’assetto della politica monetaria dovra consentire
alla BCE di controllare I’obiettivo operativo prescel-
to, che in condizioni ordinarie sara rappresentato
dal tasso d’interesse a breve termine. Gli aggregati
monetari assumeranno un ruolo centrale: nel prossi-
mo dicembre, il Consiglio direttivo fissera infatti come
riferimento un valore puntuale di crescita di un aggre-
gato monetario ampio. La strategia della BCE preve-
de comunque di utilizzare anche I’informazione pro-
veniente da altri indicatori:  parallelamente
all’evoluzione dell’aggregato monetario, particolare
attenzione verra prestata a vari indici di prezzo, costo
e attivita, e alle previsioni d’inflazione.

Per una pin efficace conduzione della politica
monetaria, il SEBC si avvarra di un sistema di riserva
obbligatoria, volto alla stabilizzazione dei tassi d’in-
teresse del mercato monetario e a un pii preciso
controllo delle condizioni di liquidita del mercato.
La quota da versare a riserva sara pari al 2 per
cento dei depositi delle istituzioni monetarie e finan-
ziarie dell’area dell’euro. L’aggregato soggetto a ri-
serva sara remunerato al tasso medio delle operazioni
di rifinanziamento settimanali eseguite dalla BCE.
L’obbligo di riserva si applichera a tutte le categorie
giuridiche di intermediari, ma con un livello minimo
di franchigia (cfr. il riquadro: La disciplina della

continua y»
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riserva obbligatoria nell’area dell’euro, nel capitolo:
La politica monetaria, gli intermediari e i mercati fi-
nanziari).

Per permettere agli operatori dei paesi della UE
non aderenti all’euro un efficiente accesso al sistema
dei pagamenti TARGET, il Consiglio direttivo ha deci-
so di concedere aperture di credito per ottenere liqui-
dita infragiornaliera per un massimo di 3 miliardi di
euro nel caso del Regno Unito e di 1 miliardo per gli
altri paesi della UE. Tali ammontari verranno conces-
si a fronte di un deposito in euro versato presso le ban-
che centrali nazionali o presso la BCE, la cui remune-
razione sara pari a quella concessa con la deposit
facility della BCE. Per gli operatori dei paesi della UE
che non aderiscono all’euro, il rimborso del credito in-
fragiornaliero dovra avvenire entro le 5 pomeridiane
dello stesso giorno in cui é stato concesso (gli operato-
ri dei paesi aderenti all’euro potranno invece protrar-
re il prestito fino all’apertura del sistema di regola-
mento nazionale della giornata lavorativa successi-
va); in caso contrario, sull’ammontare dovuto verra
applicata una sanzione pari al tasso sulle operazioni
di rifinanziamento marginale maggiorato di cinque
punti percentuali.

Per quanto concerne gli aspetti internazionali
dell’euro, all’inizio della terza fase della UEM le ban-
che centrali nazionali conferiranno parte delle loro ri-
serve valutarie alla BCE. A luglio il Consiglio direttivo
ha deciso che il conferimento iniziale ammontera a
39,5 miliardi di euro e sara composto, per ciascuno de-
gliundicipaesi, peril 15 per cento da oro e per I’85 per
cento da valute convertibili di paesi terzi. La gestione
delle riserve che rimarranno in possesso delle banche
centrali nazionali non dovra interferire con la condu-
zione della politica monetaria e del cambio della BCE.
Le operazioni di intervento sul mercato valutario e la
gestione delle riserve conferite verranno di norma ef-
fettuate dalle BCN conformemente alle direttive ema-
nate dalla BCE.

Dall’avvio della terza fase della UEM il Sistema
monetario europeo (SME) verra sostituito da un nuovo

meccanismo di cambio, denominato informalmente
SME II, che leghera all’euro, su base volontaria, le
monete comunitarie non partecipanti alla moneta uni-
ca. L’adesione a tale meccanismo é stata finora decisa
dalla Danimarca e dalla Grecia. In virtu dell’elevato
grado di convergenza economica raggiunto dalla Da-
nimarca, la corona danese potra oscillare in una ban-
da ristretta, del 2,25 per cento, attorno al tasso centra-
le nei confronti dell’euro. La dracma, invece, in
analogia con quanto avviene nell’ambito dello SME,
potra oscillare in una fascia del 15 per cento attorno
al suo tasso centrale nei confronti dell’euro.

Nella riunione del 7 luglio scorso, il Consiglio di-
rettivo della BCE ha anche stabilito che non sara ap-
prontata nessuna procedura di fixing ufficiale all’in-
terno dell’area per i tassi di cambio dell’euro nei
confronti divalute terze. Tuttavia, per fornire al merca-
to valori di riferimento, la BCE pubblichera giornal-
mente i tassi di cambio dell’euro nei confronti di 17 va-
lute, risultanti dalla normale concertazione tra banche
centrali, osservati alle 14,15 ora italiana.

Dal 1° gennaio 1999 I’euro diverra la moneta di
tutti i paesi partecipanti. Per i primi tre anni essa non
circolera materialmente, ma sara solo una moneta
scritturale. Le unita di euro e le monete nazionali sa-
ranno espressioni nominalmente diverse della stessa
valuta. In una seconda fase, che avra inizio il 1° gen-
naio 2002, verranno immesse in circolazione le mone-
te metalliche e le banconote denominate in euro; esse
avranno inizialmente corso legale in parallelo con
quelle nazionali. Entro il primo semestre del 2002 le
monete e le banconote nazionali dovranno essere riti-
rate dalla circolazione; dal 1°luglio 2002 non avranno
piu corso legale.

Lo scorso giugno il Consiglio direttivo della BCE
ha deciso che tanto la produzione quanto la distribu-
zione iniziale di banconote denominate in euro avver-
ranno su base decentrata. Nella stessa occasione ¢ sta-
to altresi confermato che i tagli delle banconote
saranno paria 5, 10, 20, 50, 100, 200 e 500 euro.
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da un lato, una marcata correzione a ribasso delle
guotazioni azionarie, dall’altro un calo dei rendimen-
ti delle obbligazioni pubbliche, discesi in molti casi a
minimi storici.

| tassi di cambio delle tre principali economie in-
dustriali sono rimasti relativamente stabili sino alla
fine di agosto, allorché si é diffusa fra gli operatori la
convinzione che la crisi internazionale avrebbe finito
per condizionare in senso espansivo la politica mone-
taria americana. Ne é scaturito un significativo de-
prezzamento del dollaro.

| rapporti di cambio tra le valute europee che
dal I’ gennaio daranno vita all’euro (cfr. il riqua-
dro: L’avvio dell'euro dal T gennaio 1999sono ri-
masti stabili. La coesione dimostrata dalle valute
dell’area ha confermato che gli operatori considerano
consolidate le parita di cambio bilaterali preannun-
ciate nel maggio scorso; ha posto in luce i vantaggi
che un’area monetaria integrata offre ai partecipanti
in termini di stabilita e di protezione da turbolenze
esterne.

In Giappone, per fronteggiare I'aggravarsi della
recessione e la deflazione in atto, il nuovo governo ha
annunciato un ulteriore e cospicuo programma di mi-
sure fiscali espansive, pari a circa il 3 per cento del
PIL, che siaggiungeranno a quelle approvate lo scor-
S0 giugno. A settembre le condizioni monetarie sono
state ulteriormente allentate, anche al fine di garantire
abbondante liquidita al sistema bancario. Quest'ulti-
mo continua a versare in condizioni estremamente
precarie. Dopo lunghe e difficili trattative fra governo
e opposizione, nei giorni scorsi é stato definitivamen-
te approvato dal Parlamento un programma di pro-
fonda ristrutturazione del settore.

Tra gli altri paesi industriali, nella prima meta
dell'anno la crescita é rimasta elevata negli Stati Uniti
e si e generalmente consolidata nei principali paesi
dell’area dell’euro, con I'eccezione dell’ltalia.

Se si esclude il Regno Unito, dove si € registrata
un'accelerazione dei prezzi, I'inflazione si & ulterior-
mente ridotta: nella media dei principali paesi indu-
striali quella al consumo e discesa fino all’l,2 per

cento in agosto; negli ultimi mesii prezzi alla produ-
zione sono diminuiti. Mentre negli Stati Uniti e nel
Regno Unito il tasso di disoccupazione é calato an-
cora, nell’lEuropa continentale la percentuale dei
senza lavoro si e ridotta solo lievemente nel corso
dell'anno, permanendo su livelli molto elevati (11,1
per cento).

Con I'eccezione del Giappone, le politiche di bi-
lancio hanno seguito un indirizzo restrittivo: negli
Stati Uniti il bilancio e ritornato, dopo trent’anni, in
attivo; in Europa i bilanci sono vincolati dal Patto di
stabilita e crescita, che mira a riportarli vicino al pa-
reggio nel medio periodo. Negli Stati Uniti la Riserva
federale hainvertito di recente I'indirizzo della politi-
camonetaria, in senso espansivo, riducendo i tassi uf-
ficiali allafine di settembre e, di nuovo, in ottobre, per
evitare un rallentamento troppo brusco dell'attivita
economica e soddisfare la domanda di liquidita sui
mercati internazionali; sui mercati finanziari conti-
nuano a prevalere attese di ulteriori e consistenti ri-
bassi in tempi brevi. All'inizio di ottobre anche la
Banca d’Inghilterra ha lievemente diminuito i tassi
ufficiali. Nell'area dell’euro le autorita monetarie di
vari paesi hanno allentato le condizioni monetarie,
coerentemente con un sentiero di convergenza dei
tassi d'interesse versoilivelli prevalenti in Germania
e in Francia.

Nella comunita internazionale si e affermata una
consonanza di vedute sulla gravita della crisi e
sull’'urgenza di porvi rimedio. Vanno in questa dire-
zione alcuni importanti atti di politica economica: la
svolta della politica monetaria degli Stati Uniti, I'ap-
provazione del piano di ristrutturazione del sistema
bancario giapponese, l'intesa tra I'FMI e il governo
brasiliano su uno schema di sostegno finanziario con-
dizionato all’attuazione di un programma di risana-
mento dell’economia di quel paese.

Al di la del breve periodo, nelle riunioni recenti
del’FMI e della Banca mondiale svoltesi a Washing-
ton hanno assuntorrilievo i temi pit generali della pre-
venzione e della risoluzione delle crisi finanziarie,
nonché quello dei rispettivi ruoli degli organismi in-
ternazionali, dei governi e del settore privato. Lo sfor-
zo di analisi e di proposta € diretto a delineare I'asset-
to di un sistema finanziario internazionale che resti
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aperto ai movimenti dellemerci edei capitali, mache
siameno esposto afenomeni di instabilita e di conta-
gio (Cfr. il riquadro:ll sistema monetario internazo-
nale: linee di riforma).

L aggravarsi della crisi asiatica e il suo estendersi
agli altri paesi emergenti

| cali piu pronunciati dei corsi azionari si sono re-
gistrati in America latina: rispetto ai valori massimi
raggiunti alla meta di luglio, in Brasile, Messico, Ar-
gentina, Cile e Venezuela gli indici hanno perso frail
15 eil 40 per cento del loro valore (fig. 1); i corsi han-
no subito oscillazioni fortissime, con variazioni gior-
naliere fino al 15 per cento. Fra le economie
asiatiche le perdite piu significative, comprese fra
il 15 e il 40 per cento, si sono avute nelle Filippine
e in Indonesia (fig. 2). Il crollo della borsa di Mosca
- dalla meta di luglio l'indice ha perso oltre il 30
per cento - si e ripercosso anche su quelle dell’Europa
centro-orientale: nella Repubblica ceca, in Polonia
e in Ungheria i corsi sono scesi tra il 25 e il 40 per
cento.

Forti turbolenze hanno investito anche i mercati
dei cambi. In Russia, nei giorni successivi all’annun-
cio della svalutazione, la moneta era precipitata fino
a livelli minimi di 20 rubli per dollaro, dai 6 dei giorni

precedenti; da meta settembre, dopo la designazione

di un nuovo primo ministro, ha recuperato parte delle
perdite (cfr. il riquadroia crisi economica e finan-
ziaria in Russia). In Asia si sono riacutizzate le ten-
sioni su numerose valute, tra cui il dollaro di Hong
Kong e lo yuan cinese. Per contenere le pressioni, in
alcuni paesi dell'area le autorita hanno affiancato ad
aumenti dei tassi e a smobilizzi di riserve misure fino-
ra non utilizzate, come restrizioni ai movimenti di ca-
pitali (Malesia) e acquisti pubblici di azioni (Hong
Kong).

In Americalatina, dalla meta diagosto € aumenta-

za pubblica e nei conti con I'estero. Il Brasile appare
vulnerabile anche in considerazione del fatto che il
suo debito estero lordo, pari a oltre 200 miliardi di
dollari, ha una scadenza media particolarmente breve
(due terzi circa dei debiti verso banche estere scadono
entro un anno) e quello pubblico é indicizzato per ol-
tre il 60 per cento al tasso d’interesse overnight.

Fig. 1
Cambi, indici azionari etassi di interesse
in alcuni paesi emer genti
(dati di fine settimana)
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Dopo lo scoppio dellacrisi finanziariain Russia,

i rendimenti sulle obbligazioni pubbliche dei paesi

emergenti sono saliti drasticamente: rispetto ad ana-

tala pressione su numerose valute di paesi esportatoriloghi titoli del Tesoro statunitense, tra agosto e set-

di materie prime, in particolare quelle del Brasile e del
Venezuela, che soffrono di gravi squilibri nella finan-

tembrelo spread rel ativo aun pani ererappresentativo

di tali obbligazioni & salito da sei a quattordici
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Il sistema monetario internazionale: lineedi riforma

Le crisifinanziarie in Messico e, piil recentemente,
in Asia e in Russia, con le loro vaste ripercussioni in
altre regioni del globo, hanno reso evidenti alcune de-
bolezze dell’attuale assetto del sistema monetario in-
ternazionale. Si é cosi resa piu urgente la riflessione,
in corso sin dal vertice dei capi di Stato e di Governo
dei Sette maggiori paesi industrializzati tenutosi a
Halifax nel giugno 1995, sulle modifiche da apportare
al sistema, in particolare per quanto riguarda la sua
capacita di prevenzione e di gestione delle crisi.

L’iniziativa di maggior rilievo é stata la recente
costituzione, qualche mese fa, di un Gruppo composto
dai Ministri delle finanze e dai Governatori delle ban-
che centrali di ventidue paesi, industrializzati e non,
con il mandato di formulare proposte concrete sulla
trasparenza dell’informazione economico-finanzia-
ria, il rafforzamento dei sistemi bancari e finanziari, la
gestione delle crisi.

1 risultati del lavoro condotto da questo Gruppo
e altre proposte di riforma sono stati oggetto di discus-
sione nelle riunioni dei Ministri delle finanze e dei Go-
vernatori delle banche centrali del Gruppo dei Sette,
nonché negli incontri annuali della Banca mondiale e
dell’FMI, tenutesi all’inizio di ottobre a Washington.
Al momento sembra esservi accordo su diversi aspetti
di una possibile riforma; le aree dove piu difficile e
coagulare un consenso sono quelle che richiedono le
trasformazioni pint radicali rispetto al passato, come
ad esempio il ruolo che deve svolgere il Comitato inte-
rinale dell’FMI o il rapporto tra 'FMI e la Banca
mondiale. Di seguito si sintetizzano gli aspetti piti rile-
vanti del dibattito.

In materia di prevenzione delle crisi finanziarie,
e sentita la necessita di assicurare una maggiore tra-
sparenza dell’informazione a tutti i livelli. Sembra
pertanto indispensabile un affinamento del sistema di
standard per la diffusione di dati economici e finanzia-

ri elaborato dall’FMI (Special Data Dissemination
Standard), in particolare per quanto attiene ai dati sul-
le riserve e sul debito estero. Necessaria é anche una
maggiore trasparenza da parte degli operatori privati,
in particolare riguardo all’attivita internazionale de-
gli intermediari non bancari, per i quali potrebbero es-
sere previsti obblighi di documentazione addizionali.
1l richiamo a una maggiore trasparenza e rivolto an-
che all’FMI e alla Banca mondiale, che devono rende-
re piu chiari, sia agli azionisti (i paesi membri) sia al
pubblico, i criteri su cui basano le proprie valutazioni
e raccomandazioni.

Un’altra area su cui c¢’é ampio accordo é quella
del rafforzamento dei sistemi bancari e finanziari na-
zionali. Cio vale soprattutto per le economie non avan-
zate, i cui sistemi sono piu fragili e quindi tendono a fa-
vorire I'insorgere e il propagarsi di condizioni di
instabilita. A tal fine appare indispensabile un’appli-
cazione piu diffusa degli standard in materia di super-
visione formulati dal Comitato di Basilea per la
vigilanza bancaria e dallo I0SCO (International
Organisation of Securities Commissions), che dovreb-
bero essere estesi ai centri off-shore. Appare sentita
Pesigenza di individuare regole comuni anche in altri
campi, ad esempio in materia di diritto societario, e di
assicurare un miglior coordinamento tra le diverse
istituzioni internazionali.

Strettamente legato al tema del rafforzamento dei
sistemi bancari e finanziari é quello della sequenza
appropriata nel processo di liberalizzazione dei movi-
menti di capitale, che resta ancora incompiuto in nu-
merosi paesi. Le crisi recenti hanno infatti messo in
evidenza i rischi connaturati all’apertura esterna per
paesi con sistemi bancari e finanziari strutturalmente
deboli. Cio ha una rilevanza immediata per il dibattito
in corso sull’estensione della giurisdizione dell’FMI
ai movimenti di capitale, da attuarsi con un emenda-
mento dello statuto. 1l ruolo del Fondo in tale contesto
dovrebbe essere quello di assicurare che il processo di

continua
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liberalizzazione avvenga in modo ordinato e graduale,
verificando di volta in volta che sussistano le neces-
sarie condizioni nei singoli paesi, specialmente con ri-
ferimento al grado di sviluppo dei mercati finan-
ziari e bancari e degli ordinamenti di vigilanza.

Con lintento di prevenire fenomeni di propaga-
zione delle crisi finanziarie, si stanno definendo
nell’ambito del Gruppo dei Sette gli elementi di una
nuova facility dell’FMI. Il nuovo strumento, da atti-
varsi in forma precauzionale e preventiva, prevedereb-
be I’esborso dirisorse dell’ FMI per ammontari ingenti
e a tassi penalizzanti, unitamente a crediti ufficiali di
natura bilaterale nonché a finanziamenti privati. Il so-
stegno finanziario cosi disponibile sarebbe natural-
mente condizionato alla realizzazione di un program-
ma di risanamento concordato con il Fondo.

Un maggiore coinvolgimento del settore privato
nel sopportare i costi delle crisi finanziarie é ormai ri-
conosciuto come fattore essenziale per limitare i rischi
di moral hazard connessi con gli interventi di salvatag-
gio, presenti soprattutto dal lato dei creditori. La solu-
zione di gran lunga preferita per questo problema re-
sta quella indicata gia nel rapporto del Gruppo dei
Dieci Resolution of Sovereign Liquidity Crises (mag-
gio 1996) e basata sull’inclusione nei contratti di pre-
stito di clausole che regolino ex ante i rapporti tra de-
bitori e creditori in caso di insolvenza. In situazioni
estreme puo essere utile il ricorso a una sospensione
dei pagamenti sul debito estero: essa puo favorire il
processo di negoziazione per la ristrutturazione del
debito, permettendo un coinvolgimento diretto dei cre-
ditori privati nella gestione della crisi. Su quest’ultimo
aspetto non vi e tuttavia pieno accordo, in considera-
zione degli effetti dirompenti, sul merito di credito dei
debitori e sul normale funzionamento della finanza in-
ternazionale, che derivano da sospensioni dei paga-
menti.

Un ulteriore problema concerne I’adeguatezza
delle risorse dell’FMI. La recente decisione del Con-

gresso statunitense ha dato un impulso importante alle
ratifiche dell’aumento di capitale approvato lo scorso
anno (45 per cento) e dei New Arrangements to
Borrow; questi ultimi raddoppierebbero (da 17 a 34
miliardi di DSP) le risorse supplementari che I’FMI
puo mobilitare in caso di emergenza. Nonostante
cio, non é chiaro - alla luce della dimensione degli in-
terventi di salvataggio resisi necessari in Messico,
Asia e Russia - se le risorse a disposizione del-
I’FMI saranno adeguate o meno al ruolo che esso sara
chiamato a svolgere. E questo un aspetto controverso,
sul quale si dibattono al momento proposte che con-
templano forme aggiuntive di finanziamento, incluso
il ricorso al mercato.

Anche su altri aspetti della riforma il dibattito re-
sta al momento aperto. Uno dei temi piu delicati ri-
guarda il ruolo del Comitato interinale dell’FMI, che
riunisce due volte all’anno Ministri e Governatori dei
ventiquattro principali paesi membri e che, pur rap-
presentando un foro rilevante a livello mondiale, for-
mula raccomandazioni che non sono vincolanti. Il go-
verno francese ha proposto di rendere il Comitato un
organo piu stabile, trasformandolo in un Consiglio
con funzioni di indirizzo strategico e chiari poteri deci-
sionali.

Un altro tema importante attiene al ruolo e ai rap-
portitra 'FMI e la Banca mondiale. Non vi é dubbio
che al momento esistano duplicazioni nell’ attivita del-
le due istituzioni - si pensi, a titolo di esempio, ai pre-
stiti strutturali a medio termine che I’FMI puo fornire
ai paesi membri - e che vi siano margini per aumentare
Pefficacia della loro azione. Una fusione delle due or-
ganizzazioni non sembra necessaria; sarebbe forse
opportuno, tuttavia, che esse si mantenessero piti fede-
li ai loro mandati originari: I’FMI concentrandosi su-
gli aspetti macroeconomici ai fini del riequilibrio a
breve termine dei conti con ’estero; la Banca mondia-
le sui problemi strutturali e sul finanziamento allo svi-

luppo.
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Fig. 2

Cambi, indici azionari etassi di interesse

in alcuni paes asiatici
(dati di fine settimana)
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Fonte: Datastream.

(1) Unita di valuta nazionale per dollaro; indici: 2 gennaio 1998=100. - (2) Indici: 2
gennaio 1998=100. - (3) Valori percentuali.

punti percentuali, un livello non lontano dai picchi
raggiunti nel primi mesi del 1995 durante la crisi
messicang; il 23 ottobre era pari a undici punti.

L’esperienzadel passato indica che c’'é una forte iner-
ziain questi premial rischio: dopo la crisi del Messico
gli spreads ridiscesero in misura significativa solo
dopo un anno e ritornarono al precedente minimo di
guattro punti percentuali soltanto dopo due anni; tale
inerzia lascia prevedere acute difficolta di finanzia-
mento per queste economie per un lungo periodo di

tempo (fig. 3).

L attivita economica dei paesi emergenti ha risen-
tito della crisi per la caduta dei prezzi del petrolio, per
la contrazione del commercio all'interno di quel
gruppo di paesi e per l'indirizzo restrittivo impresso
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alle politiche monetarie al fine di difendere il cambio
(fig. 4).
Fig. 3
Differenzialedi rendimentotraleobbligazioni
in dollari emesse dai paesi emergenti equelle

del Tesoro statunitense (1)
(dati medi mensili; punti percentuali)
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Fonte: J.P. Morgan.
(1) Paniere di obbligazioni composto di titoli emessi da (in parentesii pesi percentua-

li): Argentina (18,8), Brasile (34,9), Bulgaria (3,2), Ecuador (3,5), Messico (22,5), Panama
(2,2), Peru (2,6), Polonia (4,7), Russia (1,5), Venezuela (6,3).

L’FMI ha rivisto considerevolmente al ribasso le
sue stime sulla crescita nel 1998, anche per effetto
della recessione in Giappone: Indonesia, Filippine,
Malesia e Tailandia farebbero registrare, complessi-
vamente, una caduta del prodotto superiore al 10 per
cento (tav. 1). L'Indonesia dovrebbe accusare la cadu-
ta piu marcata (15 per cento). Nella Coreadel Sud, do-
ve il processo di riequilibrio € stato intrapreso con re-
lativa prontezza e vigore, la riduzione del prodotto
sarebbe dicircail 7 per cento. In Cina si osserverebbe
un netto rallentamento, al 5,5 per cento (da quasi il 9
nel 1997).

Fig. 4
Prezzi del petrolioedellematerieprime
non petroliferein termini reali (1)
(dati medi semestrali; indici: 1990=100)

250 250

materie prime
200 non petrolifere .. . .,\\' = 200
0 \, petrolio
150 150
n . g 4
100 e =t —. | 100
50 ———— )
o b e g

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98

Fonte: FMI e OCSE.

(1) Rapporto fral'indice del prezzo medio del petrolio e dei prezzi delle materie prime
non petrolifere in dollari e I'indice del valore medio unitario in dollari delle esportazioni di
manufatti dei paesi del’OCSE. Per il secondo semestre 1998, previsioni.
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Tav. 1
Principali indicatori economici di alcuni paesi emer genti
e PIL (1) Al corzzl 2 Sa'pdu‘)bgﬁég?g)"'e Saldo delle f’;”'te Esportazioni (1) | Importazioni (1)
1997 | 1998 (4) | 1997 | 1998 (4) | 1997 | 1998 (4) | 1997 |1998(4) | 1997 |1998 (4) | 1997 | 1998 (4)
America latina
Argentina . . .... 8,6 5,0 0,8 1,3 -2,1 -1,7 -3,5 -4.4 12,3 8,9 29,7 11,8
Brasile ........ 3,2 1,5 7,9 5,0 -6,1 -7,6 -4,2 -3,6 11,0 7,5 22,5 -8,3
Messico ... .... 7,0 4,5 20,6 15,3 -1,0 -1,3 -1,9 -3.4 13,4 7,9 20,6 21,9
Venezuela ... .. 51 -2,5 50,0 37,0 1,9 s 6,9 10,4 23,4
Asia
Corea del Sud . 5,5 -7,0 4,4 8,5 0,1 -5,1 -1,8 12,9 33,7 16,8 6,1 -22,4
Filippine ....... 5,1 -0,6 6,0 10,0 -1,5 -3,0 -5,2 -1,4 23,1 18,1 16,4 0,1
Indonesia (5) .. 4,6 -15,0 6,6 60,0 -0,9 -8,5 -1,8 25 16,2 4,2 -5,0 -13,1
Malesia ....... 7,8 -6,4 2,7 6,0 2,6 -4,5 -4,8 6,5 10,7 24 11,1 -14,8
Tailandia .. .... -0,4 -8,0 5,6 9,0 -2,1 -3,1 -2,0 10,7 9,2 88 -11,8 -217
Europa dell’Est
Russia ........ 0,9 -6,0 14,7 48,0 -6,9 -4,4 -0,1 -1,3 0,4 0,2 3,0 -7,0

Fonte: FMI, World Economic Outlook, ottobre 1998 e valutazioni interne.
(1) Variazioni percentuali a prezzi costanti. - (2) Variazioni percentuali. - (3) In percentuale del PIL. - (4) Stime. - (5) Per le esportazioni e importazioni, escluso il settore petrolifero.

Anchenellealtre aree non industrializzate la cre- dell'avanzo di parte corrente, che nel primo semestre
scita, pur restando positiva, segnera una forte riduzio- del 1998 ¢ salito a quasi 100 miliardi di dollari in ra-
ne. Nell’Europa centro-orientale sara pressoché nulla gione d’anno.

(2 percentonel 1997). In Americalatina dovrebbe ca-

lare dal 5,1 per cento del 1997 al 28 particolare, Il disavanzo corrente degli Stati Uniti & salito nel

in Brasile scenderebbe all'1,5 per cento, in Venezuela primo semestre dell’anno a pitl di 200 miliardi di dol-

sarebbe negativa (-2,5). lari in ragione d’anno, rispetto ai 140 del periodo cor-

Nei paesi asiatici colpiti dalla crisi i conti con rispondente_de_l 1997: Talg disavanzo, al cui formarsi
I'estero sono ritornati rapidamente in attivo per effet- nanno contribuito la dinamica sostenuta della doman-

to delle svalutazioni e, soprattutto, della caduta della dainternae l'apprezzamento del dollaro, sié aggiun-
domandainterna. Nel primo semestre del 1998 le eco- t0 allagia elevata posizione debitoria netta degli Stati
nomie della Corea del Sud, Indonesia, Filippine, Ma- Uniti, che alla fine del dicembre 1997 aveva superato
lesia e Tailandia, nel loro complesso, hanno registrato i 1.300 miliardi di dollari (16,3 per cento del PIL).
un surplus commerciale superiore a 80 miliardi di L’area dell’euro non ha contribuito a compensare le
dollari in ragione d’anno, contro un deficit di 40 nel  eccedenze asiatiche: si stima che quest’anno I'avanzo
corrispondente periodo del 1997. Anche in Giappone corrente dell'area restera invariato rispetto al 1997, a
la caduta della domanda ha determinato un aumento circa 110 miliardi di dollari.
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Lacris economicaefinanziariain Russia

La Russia, la cui economia soffre di profondi
squilibri strutturali e di gravi carenze istituzionali,
ha subito pesantemente gli effetti della crisi finanzia-
ria dell’Asia. Il rublo, vincolato a oscillare nei con-
fronti del dollaro all’interno di una banda rivista
periodicamente, era stato sottoposto ai primi attacchi
speculativi nell’ottobre del 1997; la banca centrale
li aveva contrastati con significativi rialzi dei tassi
di interesse, portando quello sulle anticipazioni dal
15 al 36 per cento in poche settimane.

Nei mesi successivi I’attivita economica si é inde-
bolita, anche per il crollo dei corsi dei prodotti ener-
getici, dalle cui esportazioni il paese é fortemente
dipendente. Il deterioramento del quadro macroeco-
nomico, la caduta delle ragioni di scambio, I’incapa-
cita delle autorita di risolvere il cronico problema
della generalizzata evasione fiscale si sono riflessi
in una crescente difficolta della Russia a rinnovare
i titoli del debito in scadenza. Alla fine di maggio
i tassi di interesse sui titoli del Tesoro a breve termine
denominati in rubli sono saliti in pochi giorni dal
50 a oltre I’80 per cento. Nel contempo, il mancato
pagamento di stipendi e pensioni arretrati ha riacceso
le tensioni sociali. Nelle settimane successive i timori
di una svalutazione del rublo hanno alimentato una
fuga di capitali che le autorita hanno contrastato
con ingenti interventi sul mercato dei cambi e con
ulteriori incrementi dei tassi d’interesse (che hanno
raggiunto livelli prossimi al 150 per cento per quello
sulle anticipazioni).

Al fine di contenere la crisi ed evitarne I’estensio-
ne ad altri paesi emergenti, alla meta di luglio ’FMI
ha coordinato un programma di aiuti per 22,6 miliar-
di di dollari, a sostegno di un nuovo piano di risana-
mento da realizzare nel biennio 1998-99. All’inter-
vento hanno partecipato anche la Banca mondiale
e il Giappone. 1l contributo dell’FMI é stato previsto
intorno agli 11,2 miliardi di dollari per il solo 1998,

il maggiore nella storia dell’organizzazione dopo
quelli in favore della Corea del Sud e del Messico
(rispettivamente 21 e 17,8 miliardi).

La difficile posizione di liquidita dell’ FMI, dovuta
sia alla forte esposizione verso la regione asiatica,
sia al ritardo, da parte di alcuni paesi membri, in
primo luogo gli Stati Uniti, nella sottoscrizione
dell’aumento di capitale approvato alla fine del 1997,
ha reso necessaria I’attivazione dei General Arrange-
ments to Borrow. Questo meccanismo supplementare
di finanziamento é stato per la prima volta utilizzato
in favore di uno Stato non partecipante al meccanismo
stesso, in quanto si é ritenuto che, con lo scoppio
della crisi russa, i rischi per la stabilita del sistema
finanziario internazionale sarebbero stati elevati. La
situazione particolarmente grave ha inoltre reso ne-
cessario il ricorso alla Supplemental Reserve Facility,
lo strumento istituito lo scorso dicembre, gia impiega-
to per la Corea del Sud, che consente un esborso
di fondi tempestivo e pin ampio di quanto normalmen-
te previsto, a tassi penalizzanti (cfr. il riquadro: Gli
interventi di assistenza finanziaria in Asia, in Bolletti-
no Economico, n. 30, 1998). L’FMI ha versato alla
Russia solo una prima tranche del prestito concordato
a luglio, pari a 4,8 miliardi di dollari. L’attuazione
del piano di risanamento ha infatti incontrato imme-
diate difficolta, avendo il Parlamento respinto una
parte importante delle misure di riforma fiscale in
esso previste.

L’incertezza sull’evoluzione della situazione poli-
tica e sulla realizzabilita del piano di risanamento
ha determinato, dalla seconda settimana di agosto,
un’intensificazione delle pressioni sul rublo. 1l 17
agosto le autorita russe hanno annunciato una serie
di misure drastiche: I’allargamento della banda di
oscillazione per il cambio (da 5,3-7,1 a 6,0-9,5 rubli
per dollaro), cui ha corrisposto una svalutazione di

continua 3
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fatto di oltre il 30 per cento; una moratoria di 90
giorni sul debito estero del settore privato; una ri-
strutturazione del debito pubblico denominato in rubli
in scadenza entro il 31 dicembre 1999; alcune restri-
zioni ai movimenti di capitale. Ne sono seguiti un
ulteriore deprezzamento del cambio, che nel mercato
interbancario ha toccato i 20 rubli per dollaro, e
un calo del 42 per cento dell’indice di borsa in soli
dieci giorni.

La crisi finanziaria si e aggravata dopo la caduta
del governo. Le difficolta incontrate per formarne
uno nuovo e le lunghe negoziazioni con i creditori
stranieri e le istituzioni internazionali hanno aumen-
tato lincertezza sui mercati. Il nuovo programma
economico e le misure relative alla ristrutturazione
del debito non sono ancora stati fissati. Tra le banche
occidentali, le piu esposte risultano essere quelle te-
desche, per 30,5 miliardi di dollari. L’esposizione
delle banche italiane appare contenuta, nell’ordine
di 4,3 miliardi di dollari, equivalenti al 3 per cento
dei mezzi propri (cfr. tav. 2).

La crisi é destinata ad avere un costo ingente
per Peconomia russa: I’FMI stima che quest’anno
il prodotto - che nel 1997 aveva registrato la prima
variazione di segno positivo dalla fine degli anni
ottanta - tornera a calare del 6 per cento e che,
in mancanza di finanziamenti dall’estero, la fase di
recessione continuera anche nel 1999. I prezzi al
consumo, cresciuti solo dell’8 per cento tra gennaio
e agosto, sarebbero saliti del 38 per cento in settem-
bre. Nonostante la caduta della domanda interna,
il forte peggioramento delle ragioni di scambio con-
seguente al crollo dei prezzi delle materie prime e
alla svalutazione del rublo dovrebbe determinare un
ampliamento del disavanzo delle partite correnti (dal-
lo 0,1 all’1,3 per cento del PIL secondo I’FMI). Dato
che le voci piu rilevanti delle importazioni riguardano
i generi alimentari, si prevede che gli enormi rincari

dei beni di provenienza estera andranno a colpire
soprattutto gli strati pitt poveri della popolazione.

Una soluzione della crisi appare difficilmente
realizzabile nel breve termine data la complessita
della situazione. Quest’ultima é anche il risultato
dei problemi specifici del processo di transizione in
Russia: la persistente arretratezza del settore produt-
tivo agricolo e industriale, ampia parte del quale
ha dimostrato la sua incapacita a generare valore
aggiunto in un regime di mercato, ma per il quale
non sono stati formulati programmi che ne affrontino
le immani esigenze di ristrutturazione e di riconver-
sione; la caduta degli investimenti produttivi e in
infrastrutture, mai arrestatasi in questo decennio;
il regredire di ampia parte delle imprese, per poter
sopravvivere, verso un sistema di relazioni di scambio
con fornitori, dipendenti, clienti e persino autorita
fiscali fondato su primitive pratiche di baratto e pro-
messe di pagamento, le distorsioni, la fragilita e la
scarsa trasparenza del sistema bancario e finanzia-
rio; I'invadente presenza nella vita economica della
criminalita organizzata e della corruzione. Soprattut-
to, le attuali difficolta sono il riflesso dei ritardi
nell’introduzione e nell’effettiva applicazione delle
norme fondamentali su diritti di proprieta, relazioni
commerciali, obblighi contrattuali, doveri fiscali, tu-
tela della concorrenza e del consumatore, necessarie
all’ordinato svolgimento dell’attivita economica.

L’obiettivo immediato del nuovo governo é quel-
lo di trovare in tempi brevi una soluzione concertata
al problema del debito estero, per ripristinare la fi-
ducia degli investitori internazionali. E necessario
inoltre avviare rapidamente il processo di riforma
tributaria, con misure che riducano significativa-
mente il livello dell’evasione; ma, innanzitutto, oc-
corre affrontare i problemi strutturali sopra ricorda-
ti: in assenza di una loro soluzione é illusorio
attendersi il funzionamento di una economia di mer-
cato in Russia.
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Gli effetti della crisi sui mercati finanziari evalu- zi delle azioni, pur essendo risalito dai livelli minimi
tari dei paes industriali raggiunti la scorsa primavera, all'inizio della terza
decade di ottobre era ancora compreso negli Stati
Uniti e nelle quattro maggiori economie europee tra
Leborsedelle sei maggiori economie (Stati Uniti,

Giappone, Germania, Francia, Italia e Regno Unito) o S 3 _ Fig. 5
hanno registrato cali compresi trail 10 eil 25 per cen- Corsi azionari nei principali paesi industrial
to rispetto ai valori raggiunti alla meta di luglio (fig. (dati di fine settimana; indici: 30 dicembre 1996=100)
5); i paesiindustriali esportatori di materie prime han- ‘ 250
no subito perdite maggiori: in Canada, in Norvegia e B S M
in Sveziagliindicisonoscesitrail20eil 30 percento. 50 |- —talia Regno Unito i 200
// {‘:C:i‘tﬁ.:’; N\\i\
Nonostante i recenti forti ribassi, gli attuali prezzi Nps ‘\‘ 150
delle azioni - con I'eccezione del Giappone dove si ' ’
sono ridotti di circa il 25 per cento - sono piu elevati 100
rispetto all'inizio del 1997 dell’80 per cento circa in
Italia, del 40 negli Stati Uniti, in Germania e in Fran- e ‘19‘97‘ - ‘19‘98‘ %
cia, del 20 nel Regno Unito. Il rapporto tra utili e prez- Fonte: Reuters.
Fig. 6
Tassi di interessealungotermine (1)
(dati medi mensili)
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Fonte: statistiche nazionali.
(1) Rendimenti dei titoli di Stato decennali.
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il 4eil 6 per cento, a di sotto dei valori medi dell’ulti-

mo decennio; in Giappone esso si collocava su un va-
lore piu basso, del 2,5 per cento, ma superiore ai valo-
ri medi del passato (cfr. la fig. 47 del capitolba
politicamonetaria, gli intermediari ei mercati finan-
Ziari).

In seguito al travaso di fondi dalle azioni alle ob-
bligazioni, dall'inizio di agosto al calo degli indici
azionari si & accompagnata una sensibile diminuzione
dei rendimenti a lungo termine sui titoli pubblici: i
tassi si sono ridotti di quasi un punto percentuale negli
Stati Uniti, di 0,5-0,6 punti in Germania, in Francia e
nel Regno Unito, di 0,4 in Giappone e in Italia, por-
tandosi su valori storicamente bassi (4,6 per cento ne-
gli Stati Uniti, 4,2 in Germania, 0,9 in Giappone). Ri-
spetto all'estate del 1997 la caduta dei tassi a dieci
anni ha assunto dimensioni notevoli, ragguagliandosi
acirca 1,6 punti percentuali negli Stati Uniti e in Ger-
mania (fig. 6). Corretti per l'inflazione al consumo ef-
fettivamente registrata, nella media dei principali
paesiitassialungo termine sono pero diminuiti nello
stesso periodo solo dal 3,3 al 3,0 per cento.

Negli Stati Uniti si € ampliato I@pread tra i tassi
sulle obbligazioniemesse dalle imprese e quelli paga-
ti dal Tesoro: per le categorie di imprese con merito
di credito piu elevato il differenziale € salito da circa
un punto percentuale nel mese di giugno a quasi due
all'inizio della terza decade di ottobre. Negli Stati
Uniti e in Germania si € ampliato il differenziale tra
i tassi sugli swap a dieci anni e sui titoli di Stato con

quistare valuta giapponese. Il rafforzamento dello
yen allevia le difficolta delle altre economie asiatiche
colpite dalla crisi, migliorandone la competitivita e
favorendo un allentamento delle condizioni moneta-
rie; inoltre, riducendo il valore di bilancio degli im-
pieghiin valuta delle banche giapponesi, rende meno
stringente il vincolo dei coefficienti patrimoniali.
Tuttavia, se la forza dello yen si accentuasse, ne po-
trebbe risultare aggravata la recessione e le pressioni
deflazionistiche in Giappone.

Fig. 7
Tass di cambio nominali delleprincipali valute
(dati medi mensili)
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Legenda: usd=dollaro statunitense, euroll=cambio effettivo dell'area dell'euro ri-

analoga scadenza, seg nalando un lieve peggioramen_spetto al resto del mondo, itl=lira italiana, dem=marco tedesco, jpy=yen giapponese.

to del merito di credito delle istituzioni finanziarie
americane e tedesche: negli Stati Unitigwead e
ora pari a 0,8 punti percentuali, rispetto allo 0,5 di
un anno fa, in Germania supera 0,4 punti (0,2 un
anno fa).

Tralafine diagosto e la fine di settembre il dolla-
ro si & deprezzato di circa il 6 per cento nei confronti
dello yen e del marco (fig. 7). Successivamente si €
registrato un ulteriore e repentino rialzo dello yen;
sembra avervi contribuito la decisione di molti inve-
stitori di chiudere le proprie posizioni attive sui mer-
cati dei paesi emergenti. Poiché tali operazioni erano
state finanziate a basso costo in yen, al fine di estin-
guere questi debiti gli investitori hanno dovuto riac-

(1) Unita di valuta nazionale per dollaro; yen scala di sinistra; marco scala di destra.
- (2) Ciascuna valuta nei confronti delle valute di altri 24 partner commerciali; per I'euro,
nei confronti di 14 partner esterni all’area. Indici: gennaio 1997=100; un aumento indica
apprezzamento della valuta.

LaNorvegia, uno dei maggiori esportatori di pe-
trolio, hadovuto abbandonareil suo obiettivo di cam-
bio riferito a un paniere simile all’ecu; dall'inizio
dell'anno la corona norvegese si &€ deprezzata del 9
per cento circa nei confronti del marco tedesco, i tassi
d’interesse a tre mesi sono salitidal 3,8 all’8 per cen-
to. La corona norvegese ha trascinato verso il basso
anche la corona svedese e quella danese; per difende-
re quest’ultima, che aderisce agli Accordi europei di
cambio, le autorita danesi hanno aumentato i tassi uf-
ficiali.
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.y . . . . . . Tav. 2
Prestiti bancari lordi ai paesi emergenti
PAESI Stati Uniti Giappone Germania Francia Italia Regno Unito
Miliardi di dollari, a fine dicembre 1997

Asia ... 39,0 2447 109,8 68,3 12,6 87,8
S5paesiincrisi(1) ......... 22,0 86,7 32,0 25,7 1,6 17,4
Cina ......oooviiiit 2,5 19,6 7.9 8,2 1,4 8,2
Altri. oo 14,5 138,4 69,9 34,4 9,5 62,1

Europa dell’Est e Turchia .. ... 14,1 6,3 56,7 14,3 6,2 4,2
dicui:Russia ............. 7,1 1,0 30,5 7,0 4,3 1,0

Americalatina .............. 63,4 14,7 36,6 25,0 12,2 21,5

Totale . . . 116,5 265,7 203,1 107,6 30,9 113,4
In percentuale dei mezzi propri (2)

Asia ... 10,4 132,7 67,8 52,5 8,9 124,3
5paesiincrisi(1) ......... 59 47,0 19,8 19,8 1,2 24,6
Cina .....oooviiiii.t. 0,7 10,6 4,9 6,3 1,0 11,6
Altrio.ooooo 3,9 75,1 43,1 26,4 6,7 88,1

Europa dell’Est e Turchia .. ... 3,8 3,4 35,0 11,0 4,4 5,9
dicui:Russia ............. 1,9 0,5 18,8 5,4 3,0 1,4

America latina .............. 16,9 8,0 22,6 19,2 8,6 30,4

Totale . . . 31,1 1441 125,4 82,8 21,9 160,7

Fonte: BRI, The Maturity, Sectoral and Nationality Distribution of International Bank Lending, Second half 1997, giugno 1998, e OCSE, Bank Profitability: Financial Statements of
Banks, 1998.

(1) Indonesia, Corea del Sud, Malesia, Filippine e Tailandia. - (2) Capitale e riserve delle banche commerciali per Stati Uniti, Giappone e Regno Unito, di tutte le banche per gli altri
paesi. | valori in dollari USA sono calcolati utilizzando i tassi di cambio nominali a dicembre 1997. Mancando dati piti recenti, il capitale e le riserve si riferiscono a fine 1996 e i prestiti
a fine dicembre 1997; nel caso in cui capitale e riserve siano nel frattempo aumentati, le cifre nella tabella possono pertanto risultare sovrastimate.

Trai possibili effetti dellacrisi vi sono quelli sulla miliardi di dollari, oltre il 130 per cento dei mezzi
solidita patrimoniale delle istituzioni finanziariedelle  propri) e cosi pure le banche residenti nel Regno Uni-
economie industriali. Gli ultimi dati disponibili sui  to (88 miliardi di dollari, il 124 per cento dei mezzi
prestiti bancari degli Stati Uniti, del Giappone e delle propri); queste ultime risultavano nel complesso
maggiori economie europee in favore dei paesi emer- quelle maggiormente esposte nei confronti dei paesi
genti indicano livelli di esposizione differenziati. emergenti in proporzione ai mezzi propri. Fra le tre
Il sistema bancario statunitense €, nel complesso, po- maggiori economie dell’area dell’euro, la Germania
co esposto nei confronti dellAmerica latina, elaFranciavantavano crediti diunacertadimensione
dell’Asia e dellEuropa orientale, sia in termini  con I'Asia (il 68 e il 52 per cento dei mezzi propri,
assoluti sia in relazione ai mezzi propri: alla fine rispettivamente); nei confronti dell’'Europa orientale,
del 1997 i crediti delle banche americane verso le tre la Germania registrava attivi pari al 35 per cento dei
aree ammontavano, rispettivamente, a 63, 39 e 14 mezzi propri. L’'ltalia presentava esposizioni trascu-
miliardi di dollari, pari al 17, al 10 e al 4 per cento rabili, sia in termini assoluti sia di mezzi propri, anche
dei mezzi propri (tav. 2). Le banche giapponesi pre- per il basso grado di internazionalizzazione del pro-
sentavano attivi cospicui nei confronti dell’Asia (245 prio sistema bancario.
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| rischi connessi con I'esposizione degli interme-
diari finanziari verso i paesi in crisi - alcuni inter-

il rallentamento del commercio mondiale hanno am-
pliato il contributo negativo della domanda estera.

mediari non bancari che operano con un’elevata leva Nella seconda meta dell’anno e previsto, tuttavia, un

finanziaria hanno gia registrato forti perdite - potreb-

rallentamento della crescita, segnalato anche dalla

bero essere all'origine della significativa caduta delle minore dinamica del secondo trimestre.

guotazioni di borsa delle banche europee: dai picchi

di meta Iugllo, esse hanno’.reg.lstrato unafortg fle§S|o— Prodotto e domanda interna Tav. 3
ne, superiore a qgella dgll indice generale (circail 24 nei principali paesi industriali
per cento contro il 16 di quest'ultimo). (variazioni percentuali a prezzi costanti
sul periodo precedente, in ragione d'anno)
_ . , R _ PAESI 1997 | 197 oo, 1?2%8
La congiuntura e l'inflazione nei principali paesi "
industriali
Stati Uniti

In Giappone nel primo semestre di quest’anno la PIL oo, 39 38 40 3,5
fase recessiva si &€ aggravata, con un netto peggiora- Domandainterna .. ... 42 42 58 5,0
mento del clima di fiducia delle famiglie e delle im- Giappone
prese. I PILsie contrattodel 3,8 percentosubasean- 08 -16 -88 oy
nua rispetto al semestre precedente, la domanda . ' ’ ’
. .. . . . Domandainterna ... .. -0,5 -3,1 -4,3 -3,4
interna del 4,3 (tav. 3). Gli investimenti sono caduti
del 10,7 per cento, i consumi privatidell'l,3. Le stime ~ YE
pit recenti dell’FMI, che indicano per quest’anno una PIL o 27 35 28 2,9
caduta del prodotto del 2,5 per cento, scontano una  Domandainterna ..... 2,3 2,8 3,9 34
stabilizzazione dell'attivita produttiva nella seconda g; cui:
meta dell’anno, grazie agli effetti delle misure di sti- Euro 11
molo fiscale approvate a giugno. PIL 25 35 28 3.0

Il tasso di disoccupazione giapponese & salito Domandainterna ... 19 27 38 3.3
nel secondo trimestre al 4,2 per cento, un valore sto-  dicui
ricamente elevato in quel paese, contribuendo a Germania
deprimere il clima di fiducia e i consumi delle fami- PIL .o 22 25 33 2,6
glie. Domanda interna . 1,4 0,7 43 2,6

Lo stato di debolezza della domanda si & riflesso Francia
sui prezzi al consumo: esauritosi I'effetto dell’au- PIL......oenn 23 38 29 3.1
mento dell'lVA deciso nell'aprile del 1997, da luglio Domanda interna . 08 31 4.3 3.6
il tasso di inflazione sui dodici mesi e divenuto lieve- Regno Unito
mente negativo (cfr. in Appendice, latav. a4). | prezzi PIL . 34 33 26 23
all'ingrosso hanno registrato marcate flessioni. Domanda interna . . . 37 41 45 3,6

Negli Stati Uniti, nel primo semestre il ritmo di
crescita del’economia € rimasto elevato, sostenuto
da tutte le componenti della domanda interna: il PIL
e cresciuto del 4,0 per cento in ragione d'anno, la do-
manda interna del 5,8. Quest'ultima & stata sospinta

Fonte: Eurostat, OCSE e statistiche nazionali.

(1) Per UE e Euro 11 previsioni della Commissione europea, autunno 1998. - (2)
Previsioni del’FMI, World Economic Outlook, ottobre 1998.

I tasso di disoccupazione € sceso ai minimi stori-

sia dagliinvestimenti (14,2 per cento) sia dai consumi ci, collocandosi da giugno attorno al 4,5 per cento. Le
privati (5,3 per cento); I'apprezzamento del dollaro e condizioni del mercato del lavoro hanno generato
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tensioni contenute sui salari - nei primi due trimestri
dell’anno la crescita dei salari orari nel settore mani-
fatturiero e stata dell’ordine del 3 per cento rispetto al
corrispondente periodo del 1997 - ma cid non ha in-
fluito sui prezzi grazie all'effetto di contenimento
esercitato dalla caduta dei corsi delle materie prime,
dall'apprezzamento del dollaro e dalla dinamica so-
stenuta della produttivita. A settembre l'inflazione al
consumo suidodici mesierapariall'l,5 per cento (1,7
a dicembre 1997).

Secondo stime preliminari della Commisione, nel
complesso dell’area dell’euro nel primo semestre |l
prodotto e cresciuto del 2,8 per cento in ragione d’an-
no, la domanda interna del 3,8. All'interno dell'area
gli andamenti sono stati differenziati: in alcuni paesi
- Francia, Spagna, Paesi Bassi e altri paesi minori -
la crescita € stata elevata in ambedue i trimestri e per
tutte le componenti; in Germania I'aumento della do-

L epoliticheeconomichenei principali paesi indu-
striali

In Giappone lo scorso giugno e stato completato
l'iter parlamentare di approvazione del piano di so-
stegno all’economia, presentato dal governoin aprile,
che prevede uno stanziamento di 16.600 miliardi di
yen (3 per cento del PIL). Sulla base di stime prelimi-
nari, il deficit delle Amministrazioni pubbliche au-
menterebbe nell’anno solare 1998 al 5,7 per cento del
PIL (3,1 nel 1997).

All'inizio diagosto il nuovo governo ha presenta-
tolelinee guida dellalegge dibilancio peril prossimo
esercizio finanziario, che, per garantire una maggiore
credibilita e tempestivita all’azione fiscale, durera
guindici mesi, dal 1gennaio 1999 al 31 marzo 2000.
| provvedimenti annunciati dal governo prevedono
un’ulteriore riduzione delle imposte per 6.000 miliar-

manda interna, assai sostenuto, ha riflesso soprattuttodi di yen e nuove spese per 10.000; tali misure sareb-
un forte accumulo di scorte; in Italiala dinamicadella bero addizionali rispetto a quelle approvate a giugno.
domanda interna’ p|u bassa che neg” altri paesi Gli sgravi fiscali rlguarderebbero per 2.000 miliardi
dell'area, & stata largamente compensata da un contri-imposte sui redditi delle imprese; altri 4.000 verreb-

buto negativo dell’estero.

Nonostante laripresa e il lieve calo della disoccu-
pazione, le condizioni del mercato europeo del lavoro
rimangono gravi: nell'area dell’euro il tasso di disoc-
cupazione erain agosto pariall'll,1 per cento, rispet-
toall'll,5 del dicembre 1997; sulla base delle statisti-
che nazionali, in agosto in Francia la percentuale dei
senza lavoro era dell'11,8 per cento, in settembre in
Germania del 10,7. Nelle sedi ufficiali vi € un ampio
consenso circa le linee di intervento per affrontare il
problema della disoccupazione in Europa: queste de-
vono mirare a una maggiore efficienza e flessibilita
del mercato del lavoro, una piu elevata concorrenza
su quello dei prodotti, un ritorno a piu robusti tassi di
sviluppo economico.

La crescita contenuta dei costi ha mantenuto I'in-
flazione nell'area dell’euro su livelli bassi: ad agosto
I'indice armonizzato dei prezzi al consumo era cre-
sciuto dell'1,2 per cento sui dodici mesi; in Germania,
nonostante I'aumento dell'lVA entrato in vigore ad
aprile, I'inflazione si € ridotta significativamente nel
corso dell'anno e a settembre era pari allo 0,8 per cen-
to (1,8 a dicembre 1997).
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bero utilizzati per estendere anche al prossimo eserci-
zio le riduzioni delle imposte sulle persone fisiche gia
introdotte nel 1998. Il precedente programma di me-
diotermine dellafinanza pubblica, che prevedevauna
riduzione del disavanzo al 3 per cento entro il 2003,
e stato sospeso.

Negli Stati Uniti, nell’esercizio finanziario termi-
nato a settembre il bilancio federale ha realizzato un
avanzo di 71 miliardi di dollari (0,8 per cento del pro-
dotto); il surplus riflette, oltre agli effetti della lunga
fase ciclica favorevole, anche quelli della correzione
strutturale impressa ai conti pubblici dal 1993.
L'avanzo verra accantonato in un fondo finalizzato a
garantire la solvibilita del sistema previdenziale, in
attesa di una riforma radicale dello stesso.

Nella media dei paesi dell'area dell’euro, secon-
do le recenti stime della Commissione europea, nel
1998 il disavanzo delle Amministrazioni pubbliche si
ridurrebbe lievemente, al 2,3 per cento del PIL; in
Germaniae in Francia esso sarebbe parial 2,6 eal 2,9
per cento, rispettivamente. In Germania, il nuovo go-
verno insediatosi alla fine di ottobre sta per presentare
al Parlamento la legge finanziaria per il 1999, che do-
vraessere approvata entro quest'anno. Inlineacongli
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impegni del governo uscente, il disavanzo delle Am-
ministrazioni pubbliche, rilevante ai fini del Patto di
stabilita e crescita, dovrebbe ridursi il prossimo anno
al 2,2 percentodel PIL. In Francialalegge finanziaria
per il 1999 prevede un'ulteriore riduzione del disa-
vanzo, al 2,3 per cento, che dovrebbe derivare princi-
palmente dalla favorevole evoluzione ciclica.

In Giappone, nonostante il perdurare di un orien-
tamento monetario assai espansivo, la crescita degli
aggregati monetari, sia quelli ristretti sia quelli piu
ampi, & decelerata nel corso dell’anno: sui dodici
mesi, il tasso di crescita di M1 & sceso dal 12,7 per
cento in gennaio al 7,7 in luglio, quello di M2+CD
dal 4,5 al 3,5 per cento (fig. 8). Il credito bancario
al settore privato ha registrato dall'inizio dell’anno
tassi di incremento su base annua non superiori all'l
per cento.

Fig. 8

Circolante e aggregati monetari in Giappone
(variazioni percentuali sui dodici mesi) (1)
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Fonte: Banca del Giappone.
(1) Medie mobili dei 3 mesi terminanti nel mese indicato. - (2) Dati destagionalizzati.

La situazione critica del sistema bancario trova ri-
scontro nel cospicuo premio al rischio che le banche
pagano per la raccolta di fondi sui mercati monetari
internazionali; dopo essere disceso dal picco pari a
oltre un punto percentuale alla fine del 1997 a 0,2
punti all'inizio di quest’anno, da luglio esso e nuova-
mente aumentato e si colloca attorno a 0,6 punti. Alla
borsa di Tokio, dall'inizio dell'anno i titoli azionari
bancari hanno subito perdite doppie rispetto a quelle
dell'indice generale (20 e 9 per cento, rispettiva-
mente).

La nuova legislazione sulla ristrutturazione del
sistema bancario contempla una pluralita di soluzioni
per affrontare le situazioni di crisi. L'intermediario in

difficolta potra infatti essere temporaneamente nazio-
nalizzato, come avvenuto nel caso della Long Term
Credit Bank; alternativamente, le sue attivita potran-
no essere liquidate da un commissario oppure trasfe-
rite a unabridge bank finanziata con fondi pubblici.
L'attuazione di queste misure verra demandata a un
organismo appositamente costituito, indipendente
dal Ministero delle Finanze. Verrebbe elevato a
25.000 miliardi di yen lo stanziamento per laricapita-
lizzazione delle banche in condizioni relativamente
piu solide; altri 18.000 miliardi sarebbero destinati al-
latemporanea nazionalizzazione di quelle in crisi e al
finanziamento delldridge banks. Se si tiene conto
anche dei 17.000 miliardi gia stanziati lo scorso feb-
braio, le risorse finanziarie pubbliche messe a dispo-
sizione per il sostegno del sistema bancario raggiun-
gerebbero nel complesso i 60.000 miliardi di yen, il
12 per cento del PIL.

Fig. 9
Tass del futuressugli eurodepositi
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Fonte: Datastream.

(1) In ascissa sono riportate le date di regolamento dei contratti cui si riferiscono i
rendimenti.

La gravita della crisiinternazionale, i timori di ef-
fetti recessivi anche sulle altre maggiori economie in-
dustriali, la presenza di rischi di deflazione hanno
portato a un mutamento in senso espansivo del-
I'orientamento della politica monetaria a livello mon-
diale.

119 settembre la Banca del Giappone ha abbassato
iltasso overnightallo 0,25 per cento, dichiarandosi al-
tresi pronta a fornire abbondante liquidita per garanti-
re la stabilita del sistema finanziario. Alla fine del me-
se anche la Riserva federale ha allentato le condizioni
monetarie, che erano rimaste invariate dal febbraio
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1997: il tassodi scontoé statoridottodi 0,25 puntiper-  Germania e Francia, attualmente attorno al 3,5 per
centuali; quello sui federal funds, in due riprese, di cento (fig. 10).

complessivi 0,5 punti. Tra gli operatori permane Fig. 10
I'aspettativa di ulteriori riduzioni dei tassi in tempi Tassi di interesseabrevetermine (1)

brevi, segnalate dall'inclinazione negativadellacurva ° 9
deirendimenti per scadenza e dai tassiimpliciti nei fu-
tures sugli eurodollari a tre mesi (fig. 9). In presenza
di segnali di unrallentamento della crescita, all'inizio
di ottobre anche la Banca d’Inghilterra ha abbassato
i tassi ufficiali, di 0,25 punti percentuali. Nellarea 3~ = 3
dell’euro, dopo le riduzioni dei tassi ufficiali attuate
in Italia e in Irlanda per un intero punto percentuale, L~~~ | . ]|,
in Spagna e in Portogallo per 0,5 punti, prevalgono Sat o Giappore % maria
attese di una convergenza dei tassi di interesse a - - Francia — ltalia Euro 11

(1) Dati medi mensili. Per fonti e definizioni cfr. nel’Appendice la tav. a5. Per

breve termine VEerso un Iivello prOSSimO a quelll dl I'Euro 11 elaborazioni su statistiche nazionali.

6 6
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La congiuntura e la bilancia dei pagamenti in Italia

Nella prima meta dell'anno il PIL, a prezzi co- tamento congiunturale si € accompagnato un accu-
stanti, e cresciuto solo dello 0,2 per cento sul periodo mulo di scorte.

precedente. Al ristagno del primo trimestre (-0,1 Lo sviluppo delle esportazioni & stato frenato
per cento), conseguente al calo dellattivita indu-  dalla decelerazione della domanda mondiale (cfr. il
striale, ha fatto seguito un incremento moderato nel capitolo:L'economia internaziona)ee dalla perdita
secondo (0,4 per cento). La fase di stanca e da attri- di competitivita dei produttori nazionali rispetto a
buire al’andamento contenuto dei consumi, all'ele- quelli dei paesi del Sud-Est asiatico, favoriti dalla
vato ricorso alle importazioni e alla pausa nella cre- syalutazione delle proprie monete. L’incremento
scita delle esportazioni; nel secondo trimestre il delle importazioni nel primo semestre & stato, come
peggioramento delle condizioni effettive e previste nel 1997, di dimensioni considerevoli. E stato so-

della domanda ha frenato lo sviluppo degli stessi
investimenti. Nel complesso del semestre 'aumento
del PIL rispetto allo stesso periodo del 1997 é stato
pari all'l,8 per cento, sensibilmente inferiore a

quello registrato negli altri paesi europei (fig. 11;

tav. 4).

Il deterioramento del quadro internazionale in
estate si é riflesso sulle esportazioni e ha influenza-
to sfavorevolmente le attese delle imprese sull'evo-
luzione della domanda. | piu recenti indicatori
segnalano il protrarsi della fase di debolezza
dell'attivita economica; la produzione industriale
ristagna su livelli inferiori a quelli della fine
del 1997.

I consumi hanno risentito del modesto incre-
mento della capacita di spesa delle famiglie e
dell'incertezza sulla sua evoluzione. Particolarmen-
te debole é risultato I'andamento della spesa in beni
non durevoli e servizi. La dinamica dei consumi
di beni durevoli & stata piu sostenuta, sebbene gli
acquisti di autoveicoli abbiano risentito dell’esauri-
mento degli effetti degli incentivi alla rottamazione.
Gli investimenti in macchine, attrezzature e mezzi
di trasporto sono stati sostenuti nei primi mesi
dell'anno dall’esiguita dei margini di capacita inuti-
lizzata e dal calo dei tassi d’interesse, per poi dece-
lerare nel corso del semestre. Si € interrotta la breve
ripresa degli investimenti in costruzioni. Al rallen-

spinto, oltre che dall’erosione della competitivita
nei confronti dei produttori asiatici, dall'accumulo
di materie prime determinato dalla riduzione dei
prezzi internazionali e dalla domanda di beni di in-
vestimento, soddisfatta in misura cospicua, come in
analoghe fasi del ciclo dellaccumulazione, dai pro-
duttori esteri.
Fig. 11
Prodottointernolordoin Italia
ein alcuni paes europei
(dati trimestrali, destagionalizzati, a prezzi costanti)
5
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Variazioni percentuali sul trimestre corrispondente
4 .

4

3 SEAVAN R Y
T A \\ 2

108 108

106

106

104

104

d

102 ==

102

100 Ry

100

98

98

96 A L L L L
1994 1995 1996 1997 1998

96

——ltalia  ----Francia —--Germania Euro 11 (1)

Fonte: Eurostat e elaborazioni su statistiche nazionali.
(1) llvalore del Il trimestre del 1998 & stimato sulla base dei dati dei 4 principali paesi
(Germania, Francia, Italia e Spagna).
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Tav. 4
PIL ealcune componenti nei maggiori paesi dell’euro
(dati destagionalizzati a prezzi costanti)
Variazioni percentuali Variazioni percentuali
sul periodo corrispondente sul periodo precedente
PAESI 1997 1998 1997 1998

n v Anno | trim Il trim | sem I IV trim | trim I trim | sem

trim. trim. ) : ) trim. : ) ) )

PIL
Germania ... 2,4 2,3 2,3 3,4 2,5 2,9 0,6 0,3 1,4 0,1 1,7
Francia ............. ... .l 2,6 3,0 2,3 3,5 3,0 3,2 0,9 0,8 0,6 0,7 1,3
talia ... 21 2,8 15 2,5 1,1 1,8 0,5 03 -0, 0,4 0,2
Spagna ... 3,7 3,8 3,5 3,9 3,9 3,9 1,0 1,0 0,9 0,9 1,9
Consumi delle famiglie
Germania ... -0,3 1,0 0,6 1,9 0,2 1,1 -0,5 0,6 0,9 -0,7 0,8
Francia ............. ... ..l 1,0 2,6 0,9 3,1 4,2 3,7 1,4 1,0 0,7 1,0 1,7
talia ... 2,8 2,1 2,4 11 0,8 0,9 0,3 . 0,1 0,4 0,3
Spagna ... 3,4 3,6 3,1 3,5 3,4 3,4 0,9 0,7 0,8 0,9 1,6
Investimenti
Germania .........o.iiiiii -1,0 -0,8 0,2 45 -05 2,0 0,8 0,1 32 -44 1,0
Francia ............. ... ol 0,5 0,8 .. 3,9 3,7 3,8 0,6 0,2 1,9 0,9 2,4
talia ... 1,3 2,9 0,6 3,5 2,4 3,0 0,8 1,0 0,5 0,2 1,0
Spagna ... 5,8 7,4 5,0 8,9 9,0 8,9 2,2 2,3 2,8 1,5 4,7
Esportazioni

Germania ... 14,2 11,1 11,2 8,9 8,0 8,4 5,4 -0,3 0,2 2,5 1,3
Francia ............. ... . L 14,9 13,3 12,6 11,3 5,0 8,1 3,2 1,5 0,1 0,1 1,0
talia ... 12,5 8,9 6,3 12,2 6,6 9,3 7,0 -1,4 -13 2,5 -0,8
Spagna ... 15,1 14,3 14,8 12,3 10,4 11,3 3,7 2,4 1,6 2,3 4,0

Fonte: elaborazioni su statistiche nazionali.

stagionali, I'occupazione é lievemente cresciuta ri-
spetto alla media del 1997 (0,4 per cento), grazie so-
prattutto al contributo del settore terziario. L’incre-
mento si & concentrato nella componente femmi-
nile e nelle regioni meridionali; ha interessato soprat-
tutto i contratti a tempo parziale. La situazione
dell’occupazione resta preoccupante: in luglio il
tasso di disoccupazione, per effetto dell'incre-

Nella prima meta dell’anno, al netto dei fattori

mento dell’'offerta di lavoro, é risultato pari all'11,9

per cento, superiore di due decimi rispetto a un anno

prima.

Secondo dati provvisori, nel primo semestre
I'avanzo delle partite correnti della bilancia dei paga-

periodo dello scorso anno. Il calo é dovuto soprattut-
to alllaumento del deficit delle partite invisibili.

Consumi e reddito disponibile

Nella prima meta dell’anno, i consumi comples-
sivi delle famiglie sono cresciuti in termini reali
dello 0,3 per cento sul periodo precedente (0,9 per
cento su quello corrispondente; tav. 5). Il debole
sviluppo dei consumi privati in Italia contrasta con
guello, decisamente pil sostenuto, registrato nei
principali paesi dellarea dell’euro, soprattutto
Francia e Spagna, dove gli incrementi sul periodo
precedente sono stati pari, rispettivamente, all'l,7 e

menti si e ridotto di circa un terzo rispetto allo stesso all’1,6 per cento (tav. 4).
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Tav. 5

Conto economico dellerisorse e degli impieghi
(dati destagionalizzati a prezzi costanti; variazioni percentuali sul periodo precedente, salvo diversa indicazione)

P/esg i'n 1997 1998

% del

voe P1”§s;]78| Anno | Itim. | Nwim. | mitim. | Vtimo | twime | owim. | tsem. | ! Sﬁ;“

Risorse

PIL - 1,5 0,2 1,8 0,5 0,3 -0,1 0,4 0,2 1,8

Importazioni ...................... 22,9 1,8 -3,8 12,3 4,2 1,6 2,3 1,6 3,9 15,5
Beni .................... 20,3 11,2 -3,4 12,0 3,7 2,4 1,5 1,6 3,5 14,8
Semvizi ... 2,6 16,7 -6,2 15,0 8,7 -4,8 8,4 1,4 6,5 20,9

Totalerisorse ..................... - 3,3 -0,5 3,6 1,2 0,5 0,3 0,7 0,9 4,3

Impieghi

Investimenti fissilordi .............. 17,6 0,6 -0,1 1,2 0,8 1,0 0,5 0,2 1,0 3,0
Costruzioni ..................... 8,3 -1,6 -2,0 1,1 .. 1,2 -1,4 -0,3 -1,0 0,1
Macchine, attrezzature e prodotti vari 7,3 1,2 1,7 0,7 0,6 0,1 1,4 0,8 1,9 2,9
Mezzi ditrasporto ............... 2,0 7,9 1,8 3,3 5,6 3,0 4.8 -0,2 6,2 15,7

Consumi delle famiglie ............. 61,6 2,4 1,1 0,7 0,3 .. 0,1 0,4 0,3 0,9
Nondurevoli .................... 19,4 0,9 0,4 -0,1 -0,6 -0,7 -0,5 0,2 -0,7 -1,8
Semidurevoli.................... 11,8 2,9 1,0 0,7 0,2 0,8 0,9 0,9 1,7 2,6
Durevoli........................ 7.1 8,6 47 1,7 2,2 0,1 1,5 0,7 1,9 5,0
Servizi ... 23,2 1,6 0,6 1,1 0,7 0,2 -0,3 0,1 -0,1 1,1

Altri impieghiinterni ................ 17,9 4,9 -1,5 10,8 -3,4 5,0 3,4 -0,3 5,8 10,1

Totale domandainterna ............ 97,1 25 0,4 2,5 -0,3 1,1 0,8 0,2 1,4 3,0

Esportazioni ................ ... ... 25,8 6,3 -4,2 7,8 7,0 -1,4 -1,3 2,5 -0,8 9,3
Beni ................. 22,3 5,1 -5,6 8,7 5,5 -0,4 -1,7 2,6 -0,6 9,1
Servizi ... 3,5 14,7 5,8 1,7 17,4 -7,8 0,8 1,4 -2,6 10,8

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Variazione percentuale sul periodo corrispondente del 1997.

A prezzi correnti, i consumi delle famiglie sono
aumentati del 3,4 per cento rispetto a primo semestre
del 1997. Questo aumento si confronta con una cre-
scitanello stesso periodo delle retribuzioni comples-
sive, aprezzi correnti eal lordo delleimposte sul red-
dito, pure del 3,4 per cento; pro capite, del 3,0 per
cento. Piu contenuto € risultato I'incremento dei red-
diti da lavoro autonomo e di quelli da capitale; questi
ultimi hanno risentito soprattutto della diminuzione
del flusso netto degli interessi affluiti alle famiglie,
soloin parte compensata dalla minore erosione mone-
taria delle attivita finanziarie nette dovuta alla piu
bassa inflazione. Nel complesso, l'incremento del
reddito disponibile a prezzi correnti sarebbe stato mo-
deratamente superiore a quello del costo della vita.

Al'andamento contenuto del reddito si sono ag-
giunte preoccupazioni per le condizioni del mercato
del lavoro e incertezze sulle prospettive economiche,
che hanno indotto cautela nelle decisioni di consumo

delle famiglie. Questi fattori si sono riflessi nella va-
riabilita dell'indicatore dell'lsco del clima di fiducia:
spinto anche dall'ottimismo generato dall’ammissio-
neimmediata dell’ltaliaall’area dell’euro, esso aveva
raggiunto un massimo storico nello scorso maggio,
ma é bruscamente calato nei mesi successivi (fig. 12).

Nel primo semestre 'aumento degli acquisti a
prezzi costanti di beni semidurevoli e durevoli (pari,
rispettivamente, all'l,7 e all’1,9 per cento sul periodo
precedente) e stato in parte controbilanciato dalla
contrazione nei consumi di beni non durevoli (-0,7
per cento) e nei servizi (-0,1 per cento). L'incremento
della spesa per beni durevoli & interamente dovuto al-
la forte dinamica degli acquisti di beni diversi dai
mezzi di trasporto (oltre il 6 per cento), conseguenza
della decisione, a lungo rinviata, di sostituire beni or-
mai obsoleti. La spesa per mezzi di trasporto € calata
nettamente (intorno al 6 per cento) rispetto al seme-
stre precedente, nel corso del quale I'utilizzo degliin-
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centivi alarottamazione degli autoveicoli avevarag-
giunto la massima intensita; la spesa € comunque
rimasta su livelli superiori a quelli del periodo corri-
spondente del 1997. Nei primi tre trimestri le imma-
tricolazioni di nuovi autoveicoli sono state pari a cir-
ca 1.900.000 unita, con un aumento del 2,4 per cento
sullo stesso periodo dell’anno scorso. Anche in consi-
derazione degli ordini gia acquisiti, nell'intero anno
il numero di nuove automobili vendute dovrebbe ri-
sultare superiore alle previsioni formulate dagli ope-
ratori all'inizio del 1998, che scontavano una diminu-
zione di circa I'8 per cento rispetto al 1997. Secondo
l'indagine dell'lsco presso le famiglie, in estate le in-
tenzioni di spesa per il complesso dei beni durevoli
si sarebbero ulteriormente rafforzate.
Fig. 12
Climadi fiducia, attese di disoccupazione
e percezione delle condizioni economiche del Paese
delle famiglie consumatrici (1)
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Fonte: elaborazioni su dati Isco.

(1) Fino al 1994 nel mese di agosto non si effettuavano rilevazioni; i dati di agosto
venivano calcolati come medie semplici di quelli adiacenti. Dal gennaio 1995 l'intervista
viene svolta per via telefonica e non pit diretta; inoltre, I'intervistato non € piu il capofami-
gliamaun qualsiasi membro adulto che contribuisca alla formazione del reddito familiare.
- (2) Indice: 1980=100. - (3) Quota percentuale di intervistati che prevedono un migliora-
mento della situazione economica del Paese nei successivi 12 mesi. - (4) Quota percen-
tuale di intervistati che prevedono un incremento della disoccupazione nei successivi 12
mesi. - (5) Media mobile dei 3 mesi terminanti nel mese di riferimento.
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I nvestimenti e scorte

Gli investimenti, in crescita dalla primavera del-
lo scorso anno, hanno rallentato nel primo semestre,
facendo registrare un incremento in termini reali
dell’1,0 per cento sul periodo precedente (3,0 per
cento sul periodo corrispondente del 1997; tav. 5).
Un andamento simile ha caratterizzato I'accumula-
zione di capitale in Germania (1,0 per cento); gli in-
vestimenti hanno invece mostrato un’accelerazione
in Francia (2,4 per cento).

Fig. 13
Indicatoresintetico del gradodi utilizzazione

della capacita produttiva nell'industria (1)
(indice: 1989 = 100)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e Isco.
(1) Media aritmetica semplice dei due indicatori Banca d’ltalia (Wharton) e Isco.

In Italia, la dinamica degli acquisti di macchina-
ri, attrezzature e mezzi di trasporto era stata sospinta
nei primi mesi dell’anno dal raggiungimento di livel-
li elevati di utilizzo della capacita produttiva, al di
sopra dell’'ultimo picco ciclico (fig. 13), dalla ridu-
zione dei tassi di interesse e dal miglioramento delle
condizioni reddituali delle imprese; nel corso del se-
mestre, tuttavia, nonostante |'ulteriore calo dei tassi
di interesse, lo sviluppo degli investimenti € stato
frenato dal rallentamento della domanda e dal pro-
gressivo deterioramento delle sue prospettive (cfr. il
paragrafola produzione industriale e il valore ag-
giunto settoriale). Gli acquisti di macchine e attrez-
zature hanno decelerato nel corso del semestre. L'ac-
cumulazione in mezzi di trasporto ha raggiunto ritmi
eccezionali nel primo trimestre (con incrementi del
4,8 per cento sul periodo precedente e del 17,7 per
cento su quello corrispondente del 1997), stimolata
almeno in parte dalla imminente scadenza degli in-
centivi alla rottamazione; ha subito una brusca inter-
ruzione nel secondo trimestre, con una diminuzione
dello 0,2 per cento rispetto a quello precedente. Nel
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complesso dei primi sei mesi, gli acquisti di mezzi
di trasporto hanno contribuito per 0,7 punti percen-
tuali allacrescitadell’1,0 per cento degli investimen-
ti fissi lordi sul periodo precedente.

Gli investimenti in costruzioni sono tornati a di-
minuire nei primi sei mesi dell’anno (-1,0 per cento
sul periodo precedente); rispetto al primo semestre
del 1997 sono rimasti stazionari. E proseguito il ri-
stagno dell'attivita nel settore delle costruzioni di
nuovi fabbricati residenziali. Il comparto della ri-
strutturazione edilizia sembra aver beneficiato in mi-
sura contenuta delle misure di agevolazione fiscale
introdotte dalla legge finanziaria; & presumibile che
il loro effetto sia maggiore nella seconda meta
dell’anno.

Il rallentamento della congiuntura si € manifesta-
to anche nell’accumulo di scorte. | dati dell'indagine
dell'lsco confermano che, nel complesso del perio-
do, le imprese industriali avrebbero accresciuto le
scorte di prodotti finiti, il cui livello all'inizio
dell'anno era lievemente inferiore a quello giudicato

Le importazioni in quantita sono state spinte, ol-
treché dalla crescente concorrenzialita di prezzo dei
paesi coinvolti nella crisi, dal forte ribasso dei corsi
delle materie prime che ha indotto le imprese a farne
scorta, e dall’'espansione della domanda di beni capi-
tale.

Nel corso del semestre le importazioni hanno tut-
tavia decelerato considerevolmente; nel secondo tri-
mestre il tasso di crescita sul periodo precedente é
sceso dal 2,3 all'l,6 per cento. Le esportazioni, per
contro, dopo essere calate nell’ultimo trimestre del
1997 e nel primo di quest’anno, sono successivamen-
te aumentate del 2,5 per cento. Nel complesso dei
primi sei mesi, al declino delle esportazioni dello 0,8
per cento registrato in Italia hanno corrisposto incre-
menti dell’l,3 e dell’1,0 per cento rispettivamente in
Germania e Francia. Il risultato € in parte attribuibile
alla maggiore esposizione delle esportazioni italiane,
specializzate nei settori tradizionali, alla crescente
concorrenza dei paesi del Sud-Est asiatico.

normale; sarebbero aumentate anche le giacenze di_a produzione industriale e il valore aggiunto

materie prime, il cui acquisto & stato favorito dalla
riduzione dei prezzi internazionali. La corrisponden-
te voce della contabilita nazionale, che include anche
le discrepanze statistiche tra le stime del PIL dal lato
dell'offerta e della domanda, ha contribuito per 1,6
punti percentuali alla crescita dell'1,8 per cento del
prodotto nel primo semestre rispetto allo stesso pe-
riodo del 1997.

Esportazioni e importazioni

Nei primi sei mesi & proseguita I'elevata crescita
delle importazioni (3,9 per cento sul periodo prece-
dente, 15,5 su quello corrispondente, a prezzi costan-
ti); le esportazioni hanno invece fatto registrare un

settoriale

L'attivita nel settore industriale si e ridotta fino
ad aprile per poi oscillare intorno a livelli inferiori
di circa un punto percentuale rispetto al picco ciclico
registrato alla fine dello scorso anno (fig. 14). Il va-
lore aggiunto a prezzi costanti nell’industria in senso
stretto € diminuito nel primo trimestre rispetto a
guello precedente e ha recuperato nel secondo; nel
complesso dei primi sei mesi esso é risultato supe-
riore solo dello 0,1 per cento rispetto al secondo se-
mestre del 1997 (3,2 per cento rispetto al periodo
corrispondente). Si e interrotta la breve ripresa nel
settore delle costruzioni.

Il ristagno della produzione industriale nei primi

calo rispetto al semestre precedente (-0,8 per cento), otto mesi dell’anno, al netto degli effetti del numero
pur rimanendo superiori del 9,3 per cento rispetto al- di giornate lavorative e della stagionalita, ha riflesso
lo stesso semestre dello scorso anno. Alla flessione la stasi della domanda, soprattutto interna, e il peg-
delle esportazioni ha contribuito I'aggravarsi della gioramento delle previsioni sulla sua evoluzione. Il

crisi nei paesi del Sud-Est asiatico e, soprattutto, in
Giappone; la diminuzione della domanda provenien-
te da quell’area si e cumulata alla perdita di competi-
tivitd dei prodotti italiani sui mercati mondiali causa-

ta dalla svalutazione delle monete dei paesi asiatici.

modesto andamento dell’attivita produttiva ha ri-
guardato in primo luogo i beni di consumo e quelliin-
termedi; la produzione di beni di investimento ha se-
gnato una forte crescita all'inizio dell’'estate. Nel
complesso del settore industriale, I'indice non corret-
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to per il numero di giornate lavorative e per lastagio-
nalita e risultato comunque superiore negli otto mesi
terminanti in agosto del 2,6 per cento rispetto allo

stesso periodo dello scorso anno, grazie allandamen-

to crescente registrato nel corso del 1997. Il grado di
utilizzo degli impianti & rimasto nel primo semestre
in prossimita dei livelli, storicamente elevati, rag-
giunti nell’'ultimo trimestre dello scorso anno.
Fig. 14
Produzione, ordini escortenell’industria
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e Isco-ME.

(1) Indice: 1990=100. Dati rettificati per il diverso numero di giornate lavorative nel
mese e destagionalizzati. - (2) Basate sui consumi di elettricita e sugli indicatori Isco-ME.
- (3) Medie mobili dei 3 mesi terminanti nel mese di riferimento dei saldi percentuali fra
le risposte positive (“alto”, “in aumento”) e negative (“basso”, “in diminuzione”) date dagli
operatori nelle inchieste Isco-ME. | dati sulle tendenze si riferiscono alle previsioni a 3-4
mesi. Dati destagionalizzati ad eccezione delle scorte di prodotti finiti.

Secondo stime basate sui consumi di elettricita
del mese di settembre e dei soli primi quattordici
giorni di ottobre, la produzione non mostrerebbe an-
cora segni di inversione di tendenza. E proseguito fi-
no ad agosto il deterioramento delle attese sull’'evo-
luzione della domanda segnalato dagli indicatori
congiunturali dell'lsco; peraltro, secondo le informa-
zioni derivanti dal recente sondaggio della Banca
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d’ltalia presso le imprese manifatturiere, le aziende
che prevedono un aumento degli ordini entro il primo
trimestre del prossimo anno sono di piu di quelle che
ne prevedono un calo (cfr. il riquadr&ato della
congiuntura: indicazioni da un'indagine su un cam-
pione di imprese manifatturieye

Il valore aggiunto per I'insieme dei servizi desti-
nabili alla vendita & rimasto stabile nel primo seme-
stre rispetto a quello precedente (0,1 per cento); e ri-
sultato superiore dell'l,3 per cento rispetto allo
stesso periodo dello scorso anno. Nel settore del
commercio, nei primi sette mesi le vendite al detta-
glio sono aumentate solo del 2,8 per cento a prezzi
correnti rispetto al periodo corrispondente del 1997;
la bassa crescita ha riguardato sia i beni alimentari
sia quelli non alimentari. E proseguita I'espansione
delle vendite della grande distribuzione (oltre il 5 per
cento).

Per quanto riguarda il turismo, le informazioni
provenienti dalle indagini campionarie sul movi-
mento alberghiero condotte dall’'lstat segnalano una
lieve espansione dell'attivita: nella seconda settima-
na di giugno le presenze hanno segnato un incremen-
to dell'l,2 per cento rispetto allo stesso periodo
dell'anno scorso; nella settimana di Ferragosto I'au-
mento é stato del 4,4 per cento. Vi hanno contribuito
sia i turisti italiani sia quelli stranieri. Nel settore dei
trasporti, il traffico delle merci ha risentito del rista-
gno dellattivita industriale. Nel trasporto aereo di
passeggeri, dove la concorrenza continua a crescere,
'espansione del traffico e stata del 7,7 per cento nel
primo quadrimestre rispetto allo stesso periodo
dell'anno scorso.

L’'occupazione

Nellaprimameta del 1998 il numero degli occu-
pati rilevato nell'indagine sulle forze di lavoro € lie-
vemente aumentato, grazie soprattutto all’apporto
del settore terziario e della componente femminile
(tav. 6; fig. 15). L'incremento si € concentrato nel-
I'occupazione atempo parziale. Nelle regioni centro-
settentrionali, contrariamente a quanto accaduto nel
precedente triennio, lo sviluppo della domanda di la-
VOro € stato piu debole e meno continuo che nel Mez-
zogiorno.
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Tav. 6
Occupazione per settore economico e area geogr afica nel 1998 (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
Nord-Est Nord-Ovest Totale Nord Centro Sud e Isole Totale Italia
SETTORI
Media . Media . Media . Media . Media . Media | Gen- . .

@) Luglio @ Luglio @ Luglio @ Luglio @ Luglio @) naio Aprile | Luglio

Agricoltura . .............. -02 -2,7 -17 -62 -09 -42 -0,7 -87 -0,1 1,0 -0,6 1,3 -0,7 -23
Industria in senso stretto .. 1,5 -13 1,3 0,8 1,4 0,2 3,8 1,3 0,6 1,2 1,8 0,9 0,8
Costruzioni .............. -12 -03 -6,7 -02 -45 -48 -41 -41 -30 -24 -33 -39
Totale attivita terziarie ... .. -0,9 0,7 1,1 2,5 0,3 1,8 05 -09 1,2 2,5 0,6 0,1 0,3 1,4
di cui: commercio . . ... .. -1,4 -1,1 0,4 1,7 -04 0,5 0,3 06 -02 44 -02 -20 -02 1,7
Totale economia......... -0,1 =-0,2 1,0 0,9 0,5 0,5 -0,5 0,5 1,5 0,4 0,6 0,1 0,6
Tasso di disoccupazione (3) 5,2 4,6 71 6,9 6,3 59 9,8 95 226 225 122 122 125 11,9

Fonte: Istat, indagine sulle forze di lavoro.

(1) Dati non depurati dalla CIG. - (2) Media delle rilevazioni di gennaio, aprile,

luglio. - (3) Valori percentuali.
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Fonte: elaborazioni e stime su dati Istat (Indagine sulle forze di lavoro).

(1) La rilevazione é effettuata in gennaio, aprile, luglio e ottobre. Dall'ottobre 1992
l'indagine viene condotta con un nuovo questionario. | dati fino al luglio 1992 sono stati
raccordati a quelli successivi per tenere conto dei cambiamenti metodologici.

Al netto dei fattori stagionali, nella media delle
indagini di gennaio, aprile e luglio il numero degli
occupati ha superato di 80.000 persone (0,4 per cen-
to) il risultato medio dell’intero 1997. Nelle regioni
del Centro-Nord I'aumento é stato solo dello 0,3 per
cento rispetto alla media del 1997 (45.000 persone),
risentendo, soprattutto nel settore manifatturiero, del
rallentamento delle esportazioni (cfr. il paragrafo:
Esportazioni e importazioni). Questo effetto & stato
molto piu debole nel Mezzogiorno, dove I'espansio-
ne nello stesso periodo é stata dello 0,6 per cento
(35.000 persone).

Poco meno della meta dell’'aumento dell’'occupa-
zione totale si & avuto nell'industria in senso stretto.
In questo settore I'andamento dell’occupazione ha
riflesso quello dell'attivita; sostenuto nella seconda
parte del 1997, ha poi rallentato fino a divenire nega-
tivo nella rilevazione di aprile, per tornare positivo
in quella di luglio. Questa dinamica della domanda
di lavoro dell'industria & confermata dalle statistiche
sugli interventi ordinari della Cassa integrazione
guadagni, dal sondaggio dell'lsco sulle imprese e
dall'indagine dell’lstat sulle grandi imprese indu-
striali.
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Sato della congiuntura: indicazioni da un’indagine su un campione di imprese manifatturiere

Il sondaggio congiunturale sulle imprese del settore giuntura, sono stati aggiunti quesiti relativi: agli effetti sulla
della trasformazione industriale con almeno 50 addetti, ef- domanda della crisi in Asia e in Russia; alla diffusione
fettuato, come ogni anno, nella seconda meta di settembre dei contratti di lavoro a tempo determinato; alle politiche
dalle Filiali della Banca d'ltalia, ha interessato 733 imprese di prezzo che le imprese intendono seguire con l'introduzio-
(cfr. la nota alla tav. 1). Alle consuete domande sulla con- ne dell’'euro.

Tav. 1

Principali risultati del sondaggio congiunturale presso leimprese manifatturiere del settembre 1998 (1)
(composizione percentuale delle risposte, al netto delle risposte “non so”)

Numero di addetti

RISPOSTE Da50a99 | Da100a199 [ Da200a499 [ Da500a999 | Olre999 [  Totale
| | | | |
Risultato previsto per I'esercizio 1998
Utile oo 76,1 83,4 75,1 75,1 79,8 77,9
Pareggio . ... 13,8 8,7 11,3 4,0 6,8 1,7
Perdita. .. ..o 10,1 7.9 13,6 20,9 13,4 10,4
Spesa per investimenti nel 1998 rispetto a quella programmata
Pillalta ... 32,1 25,5 23,0 16,2 10,7 28,3
Praticamenteuguale ........... ... i 48,9 52,5 56,6 46,1 65,6 51,1
Piibassa . .....ooiii i 19,0 22,1 20,4 37,8 23,8 20,6
Spesa per investimenti programmata per il 1999
Inaumento ........ ... ... 28,6 25,2 32,1 39,9 27,2 28,6
Stabile .. ... 45,5 48,1 47,8 35,6 53,0 46,3
INcalo ... 25,8 26,7 20,1 24,4 19,8 25,1
Occupazione alla fine del 1998 (2)
Pilalta ... 26,0 29,6 30,9 30,1 30,8 29,5
Praticamenteuguale ........... ... 53,6 46,7 36,9 33,7 28,4 39,2
PilDassa . ..vveie i 20,4 23,7 32,2 36,2 40,9 31,3
Tendenza degli ordini a fine settembre rispetto a fine giugno
Ordiniinaumento ..., 30,6 29,2 29,9 22,0 32,5 29,9
Ordinistabili ... 41,0 53,9 41,9 411 41,7 44,5
Ordiniincalo .........coviiiii 28,4 16,9 28,2 37,0 25,8 25,6
Tendenza prevista degli ordini a fine marzo 1999 rispetto a fine set-
tembre 1998
Ordini iN @uUMENLO ...\ v e 40,3 41,9 442 28,6 43,4 41,0
Ordinistabili ... 48,3 43,2 36,1 46,7 39,1 45,0
Ordiniincalo ... 1,3 14,9 19,7 24,7 17,5 14,0
Variazione annua dei prezzi alla produzione prevista per la fine del
1999 (2)
Superiore al 4,1 percento ............ouiuiieniiinnnann. 17,5 14,2 7,4 6,1 7,0 10,7
Fra0,1e4,0percento .........c.covvviiiiniiinnennnnn. 411 40,4 35,8 33,6 43,1 39,7
Nulla .. 31,8 31,6 39,2 33,6 32,1 33,4
Fra-0,1e-40percento..........c.covvviirinnennnnnnn. 51 9,0 11,0 18,2 10,7 10,0
Inferiorea-4,1percento ..............ccoiiiiiieiian. 4.4 4,7 6,6 8,6 71 6,1
Totale ..... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(1) Il sondaggio ¢ stato condotto mediante interviste telefoniche nel periodo compreso tra il 14 e il 29 settembre 1998. Il campione ¢ stato estratto da quello piu ampio oggetto
dellatradizionale indagine sugli investimenti condotta dalla Banca ogni anno, sulla base di una stratificazione secondo la classe di addetti e I'attivita economica. Le imprese di dimen-
sione maggiore e quelle del settore mezzi di trasporto sono state tutte inserite nel campione; per gli altri strati, si € provveduto a un’estrazione casuale delle imprese, ponendo il vincolo
di assicurare una numerosita all’incirca costante tra i vari strati, nonché un’adeguata numerosita per le tre aree geografiche. La stima degli aggregati & stata effettuata utilizzando
per ogni unita del campione un coefficiente di ponderazione che, a livello di strato, tiene conto del rapporto tra numero di imprese rilevate e numero di imprese presenti nell’'universo
di riferimento. Le stime delle percentuali, sul totale del campione, hanno errori standard non superiori al 2 per cento, ovvero intervalli di confidenza, al 95 per cento, al massimo pari
a 4 punti percentuali. Per domini pili ristretti (ad esempio, per classi di addetti o per settore di attivita economica), essendo le statistiche basate su una numerosita campionaria piu
bassa, gli errori standard risultano piu elevati. Ad esempio, le stime fornite per classe dimensionale dovrebbero presentare errori standard pari a circa due volte quelli relativi all'intero
campione. - (2) Valori ponderati per il numero di occupati.

continuays
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Nel 1998 I'incremento della spesa per investimenti fissi
lordi dovrebbe essere inferiore a quello molto sostenuto pro-
grammato alla fine del 1997 e rilevato dallindagine sugli
investimenti condotta dalla Banca all'inizio del’anno. L’accu-
mulazione di capitale inferiore alle attese € il risultato di com-
portamenti assai difformi: le imprese che nel sondaggio di
settembre hanno dichiarato di rispettare i piani originari (oltre
la meta del campione) e, ancor piu, quelle che ne hanno indi-
cato una revisione al rialzo (28,3 per cento) sono quelle che
avevano inizialmente programmato un’espansione molto piu
contenuta della media; viceversa, erano superiori alla media
i piani di investimento delle imprese che hanno ora indicato
una minore spesa (20,6 per cento).

Le revisioni al ribasso dei programmi (prevalenti soprat-
tutto fra le imprese medio-grandi) sarebbero dipese dall'an-
damento della domanda nel 35,8 per cento dei casi, mentre
un minor peso avrebbero avuto le esigenze organizzative (15,2
per cento), i fattori di incertezza (12,1 per cento) e quelli finan-
ziari (10,1 per cento).

Gli investimenti delle imprese continuerebbero a crescere
nel 1999, ma con ritmi in media inferiori a quelli dell'anno
in corso.

Dopo un terzo trimestre di sostanziale stazionarieta, la
domanda manifesterebbe segnali di ripresa nei sei mesi suc-
cessivi, con un’ampia prevalenza delle imprese che prevedono
un aumento degli ordini rispetto a quelle che ne prevedono
la diminuzione.

Secondo le indicazioni del sondaggio, gli effetti attuali
e attesi della crisi nei paesi asiatici e in Russia sulla domanda
di beni prodotti dalle imprese sarebbero concentrati in alcuni
settori (prodotti tessili, abbigliamento, cuoio e calzature). La
grande maggioranza delle imprese ritiene che la crisi non
abbia sinora prodotto conseguenze di rilievo; una quota di
poco inferiore esclude una loro intensificazione nei prossimi
sei mesi. Gli effetti sfavorevoli della crisi potrebbero invece
aggravarsi per quelle aziende che ne sono state sinora signifi-
cativamente colpite (meno di un terzo del totale; tav. 2).

Le condizioni di redditivita si sono confermate in miglio-
ramento: quasi I'80 per cento delle imprese prevede di chiude-
re il bilancio di quest’anno in attivo (74,5 per cento nel picco
ciclico del 1995). L'indebitamento bancario nei prossimi sei
mesi sarebbe stazionario, segnalando I'esaurirsi delle diffuse
attese di riduzione rilevate nel sondaggio del 1997.

Alla fine di quest’anno I'occupazione dovrebbe risultare
invariata rispetto al dicembre 1997: la tendenziale contrazio-
ne del numero degli occupati nelle imprese di maggiori dimen-
sioni sarebbe compensata dall’aumento nelle imprese con
50-200 addetti. Un crescente contributo alla creazione di nuo-
vi posti di lavoro deriverebbe dalle posizioni a tempo determi-
nato, soprattutto da quelle di durata inferiore ai sei mesi.

Le imprese vi avrebbero fatto ricorso con elevata frequenz
analoga a quella dei piu tradizionali contratti a tempo deter
minato di durata superiore, inclusi quelli di formazione €
lavoro e di apprendistato. Nel 1998 la quota di imprese ch
ha fatto ricorso ad almeno un tipo di contratto a tempo dete
minato e stata superiore al 60 per cento.

(1]

Tav. 2

Crisi del paesi asiatici edella Russia: effetti attuali
eprevisti sulla domanda di beni prodotti dalleimprese
(composizione percentuale delle risposte, al netto
delle risposte “non so”; dati ponderati per 'occupazione)

Tendenza prevista a 6 mesi

Peso sul

EFFETTI ATTUALI
totale

Stazionarieta/ Totale

miglioramento

Peggiora-
mento

Nulli (1) .....
Negativi

Totale ..

71,0
29,0
100,0

83,0 17,0 100,0
29,4 70,6 100,0
67,4 32,6 100,0

(1) La percentuale include anche un piccolo numero di imprese che ha riscon-
trato effetti positivi.

Aumenti salariali aggiuntivi rispetto a quanto stabilito
nei contratti nazionali avrebbero interessato oltre un terz
delle imprese, presso le quali trova impiego quasi la me
degli addetti. L'incidenza degli incrementi aggiuntivi, nell]

imprese che li hanno concessi, & valutabile in meno di
punto percentuale delle retribuzioni totali, un valore lieveme
te superiore rispetto al 1997, ma al di sotto del picco ddl
1996 (1,5-2 punti percentuali). Dai risultati del sondaggic
e possibile dedurre un rafforzamento del legame tra gli andf-
menti della produzione e degli utili e gli incrementi retributiv
aggiuntivi concessi dalle imprese.

n

Nel 1999 i prezzi alla produzione nel settore della trasfo
mazione industriale aumenterebbero in misura molto conten
ta. Ponderando i dati con il fatturato, la variazione alla fine
dell'anno rispetto al dicembre 1998 dovrebbe risultare inferio-
re all’'l per cento. Gli incrementi riguarderebbero soprattuttc
le imprese che producono beni di consumo, mentre restereb
ro sostanzialmente stabili i prezzi dei beni intermedi.

Poco meno della meta delle imprese dichiara di praticarg
sul mercato italiano, prezzi in linea con quelli prevalenti
per analoghi prodotti, sui mercati dell’area dell’euro. Un
divario apprezzabile sembra emergere solo per le impre|
con una bassa incidenza delle esportazioni sul totale del fat
rato. Tra le imprese che dichiarano di praticare in Italia
prezzi diversi da quelli prevalenti nell’area dell’'euro, menc
della meta prevede di ridurre il divario con I'avvio della
moneta unica, sia in caso di prezzi piu alti che di prezzi
pit bassi.
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Nella prima meta del 1998 € proseguita a ritmi
elevati la caduta dell’occupazione nel comparto delle
costruzioni, con un calo del 2,4 per cento (38.000
persone) tra la media delle tre rilevazioni dell’anno
in corso e quella del 1997. Oltre meta di questa con-
trazione (22.000 persone) & avvenuta nelle regioni
meridionali.

E ripresa con forza I'espansione dell’'occupazio-
ne nel terziario, dopo linterruzione registrata nel
corso del 1997. Nella media delle tre rilevazioni del
1998 gli addetti al settore erano 92.000 in piu (0,8 per
cento) rispetto alla media del 1997. Quasi meta
dell'aumento deriva dai servizi alle famiglie e alle
imprese. Anche nel commercio, che resta il settore
pit importante dell'intero terziario (oltre un quarto
degli occupati), 'occupazione é tornata ad aumenta-
re nei primi mesi del 1998, invertendo la tendenza al
declino che durava dalla fine del 1995.

Alla crescita dell'occupazione complessiva la
componente femminile, aumentata dell’1,4 per cen-
to, ha contribuito per 100.000 persone; quella ma-
schile & scesa dello 0,2 per cento. La parte prepon-
derante dellaumento dell’occupazione femminile si
e registrata nelle classi centrali di eta, trai 25 e i 54
anni, sia al Nord (74.000 persone) sia al Sud
(17.000). Nel Meridione é cresciuta anche I'occupa-
zione femminile giovanile (13.500 persone), riflet-
tendo probabilmente anche I'attuazione di normative
volte a facilitare I'ingresso dei giovani nel mercato
del lavoro.

Proseguono i mutamenti nella struttura dei rap-
porti di lavoro. A fronte di un aumento dell'occupa-
zione complessiva dello 0,4 per cento, quello degli
occupati a tempo parziale é stato pari al 5,9 per cento
(80.000 persone); la loro quota sul totale dell'occu-
pazione, di particolare rilievo per la componente
femminile del settore terziario, & salita dal 6,8 al 7,2
per cento.

Anche nel primo semestre del 1998 si & confer-

mata la tendenza delle imprese industriali ad adattare

il volume dell’'occupazione allandamento ciclico
della produzione, ricorrendo a contratti a tempo de-
terminato, in particolare a quelli a brevissimo termi-
ne. L'utilizzo dei contratti a tempo determinato, dopo
aver toccato un picco in gennaio al culmine della fase
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espansiva della produzione industriale, & risultato
leggermente ridotto nelle rilevazioni di aprile e lu-
glio (fig. 16).
Fig. 16
Occupati dipendenti atempo deter minato
nel settorenon agricolo
(dati destagionalizzati; migliaia di persone)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat (Indagine sulle forze di lavoro).

Nella media delle prime tre rilevazioni del 1998,
rispetto alla media del 1997, I'offerta complessiva di
lavoro ha fatto registrare un aumento di 98.000 per-
sone (0,4 per cento), superiore a quello dell’'occupa-
zione; la crescita & dovuta esclusivamente alla com-
ponente femminile. Il tasso di attivita femminile é
cosi salito dal 34,8 al 35,1 per cento; quello maschile
e rimasto pressoché immutato al 61,0 per cento.

L'espansione dell’'offerta di lavoro ha determina-
to I'innalzamento di due decimi di punto del tasso di
disoccupazione di luglio rispetto a un anno prima,
portandolo all’11,9 per cento. L’aumento riflette la
dinamica registrata nelle regioni meridionali (dal
21,9 al 22,5 per cento), dove l'incremento della par-
tecipazione al mercato del lavoro ha accresciuto il
numero di persone in cerca di occupazione del 5 per
cento. Nel Centro-Nord il tasso di disoccupazione é
rimasto stazionario al 6,9 per cento.

La bilancia dei pagamenti di parte corrente

Secondo dati provvisori, nei primi sei mesi
dell’'anno le partite correnti della bilancia dei paga-
menti hanno registrato un avanzo di 18.000 miliardi,
8.400 in meno rispetto al corrispondente semestre del
1997 (tav. 7). Questo risultato & dovuto soprattutto
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all’'ampliamento del disavanzo delle partite invisibi-

li. Nel primo trimestre del 1998 I'ltalia ha prodotto

il 9 per cento del surplus di parte corrente dell’'area
dell’euro (pari complessivamente a 35.400 miliardi)
e il 17 per cento di quello commerciale (70.800 mi-
liardi).

Tav. 7
Bilancia dei pagamenti
(saldi in miliardi di lire)
1997 1998
Anno

semestre | semestre | semestre

Totale partite
correnti .......... 62.541 26.394 36.147 18.010
Merci ............. 79.897 36.543 43.354 34.495
Partite invisibili . . . . . -17.356 -10.149 -7.207 -16.485
Servizi .......... 3.419 1.249 2170 -2.406
Viaggi allestero . 22.453 10.804 11.649 9.632
Trasporti ....... -15.022 -7.175 -7.847 -7.803
Altri servizi .. ... -4.012 -2380 -1.632 -4.235
Redditi ......... -19.006 -11.699 -7.307 -11.311
Dalavoro ...... 247 162 85 202
Da capitale ..... -19.253 -11.861 -7.392 -11.513
Trasferimenti .... -1.769 301 -2.070 -2.768
dicui: UE ...... 1.237 1.966 -729 -2.157

Movimenti di
capitale .......... -12.405 -12.873 468 -3.334
Capitali bancari .... 11.679 -17.462 29.141 -3.346
Capitali non bancari -24.084 4589 -28.673 12
Errori e omissioni .. -27.296 -15.732 -11.564 -29.471

Variazione riserve

ufficiali (1) ...... -22.840 2.211 -25.051 14.795

(1) A cambi e a quotazioni costanti. Il segno (-) indica aumento di riserva.

L'avanzo commerciale del primo semestre (nella
valutazionefob-fab) si & ridotto rispetto al corrispon-
dente periodo del 1997 di 2.000 miliardi, scendendo
a 34.500. Il peggioramento & dovuto a un aumento
del valore delle importazioni sensibilmente superio-
re a quello, pure cospicuo, delle esportazioni (rispet-
tivamente, 13,2 e 9,7 per cento), riconducibile all'an-
damento delle rispettive quantita. Le esportazioni di
manufatti - che hanno beneficiato del consolidarsi

della ripresa sui principali mercati di sbocco nord-
americani ed europei - sono cresciute a un ritmo ele-
vato (8,3 per cento a prezzi costanti, nei primi cinque
mesi rispetto allo stesso periodo dello scorso anno),
soprattutto nei settori dei macchinari, degli autovei-
coli e degli altri mezzi di trasporto; in minor misura
nei settori tessile, dell'abbigliamento, del cuoio e
delle calzature, presumibilmente per la maggiore
competitivita sui mercati internazionali dei produtto-
ri asiatici (cfr. il capitolo:L’economia internaziona-
le). Lacrescitadelleimportazioni di manufatti & stata
eccezionale (15,6 per cento a prezzi costanti, nel me-
desimo periodo) e ha riguardato, in particolare, i beni
intermedi e di investimento e gli autoveicoli (tav. 8).

La contrazione del surplus commerciale nel pe-
riodo gennaio-luglio discende interamente dal peg-
gioramento dell'interscambio con il Giappone e i
paesi asiatici di nuova industrializzazione (tav. 9).
Rispetto a questi ultimi, la riduzione del surplus é pa-
ri a 5.800 miliardi (nella valutazioneif-fob), in se-
guito alla diminuzione delle esportazioni (24,0 per
cento) e alllaumento delle importazioni (32,2 per
cento). Si é invece ulteriormente ampliato I'avanzo
nei confronti degli Stati Uniti e dei paesi dell’Europa
dell'Est. Significativa é stata la riduzione del passivo
verso i paesi del’OPEC (1.500 miliardi).

Nel medesimo periodo I'attivo commerciale con
i paesi appartenenti alla UE si & contratto di 700 mi-
liardi, risentendo della elevata crescita delle importa-
zioni; quello con la Germania e sceso da 2.900 mi-
liardi a 100. E aumentato invece l'avanzo nei
confronti della Francia e della Spagna. Nel comples-
so, il saldo rispetto agli altri dieci paesi dell’'area
dell'euro é passato da un surplus di 1.000 miliardi a
un deficit di 650.

L’aumento del disavanzo delle partite invisibili
(pari a 6.300 miliardi nel primo semestre) & dovuto
a tutte le componenti, tranne i redditi e i trasferimenti
unilaterali privati. Oltre il 60 per cento del peggiora-
mento discende dai trasferimenti da e verso la UE,
in particolare dalla riduzione dei contributi della se-
zione garanzia del FEOGA e dallaumento degli
esborsi in conto IVA. L'attivo della voce “viaggi” si
e ridotto di 1.200 miliardi; € aumentato di 1.900 il
disavanzo della voce “altri servizi”. Il deficit nei red-
diti da capitale & invece diminuito di 350 miliardi.
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Tav. 8
Esportazioni eimportazioni di manufatti dell’ltalia per settore nel periodo gennaicimaggio 1998
(aprezz costanti)
Esportazioni Importazioni
SETTORI Ptteostzlzul Variazioni percentuali Pte;glzul Variazioni percentuali
nel 1997 | trim. Apr.-mag. | Gen.-mag. | nel 1997 | trim. Apr.-mag. | Gen.-mag.
U] @) (©) (4) (5) @ @) (4)

Minerali ferrosi e non ferrosi ............ 3,8 -1,6 1,3 8,5 9,1 8,6 -1,6 23,2
Minerali non metalliferi ................. 3,9 1,5 -3,6 8,4 1,7 -0,1 -0,9 1,5
Prodotti chimici........................ 8,5 -0,8 -11 3,0 14,1 -0,9 -4,3 11,8
Prodottiinmetallo ..................... 6,1 -1,5 -8,1 9,5 2,2 -8,1 -0,9 7,9
Macchine agricole e industriali .......... 18,1 3,4 -6,0 7,2 7,0 4.8 -6,1 18,4
Macchine per ufficio ................... 3,0 41 -3,5 7,9 5,0 5,8 6,2 20,2
Materiale elettrico ..................... 9,4 -2,4 -6,6 14,8 10,3 5,3 -8,7 22,4
Autoveicoli ... 7,2 1,4 -7,9 14,2 10,6 0,4 -1,4 17,7
Altri mezzi ditrasporto ................. 2,7 30,9 7,2 45,3 1,5 16,2 -26,1 31,6
Alimentari, bevande, tabacchi ........... 41 -3,1 0,0 2,7 7,0 3,2 -2,2 57
Tessile e abbigliamento ................ 1,3 -5,1 2,4 3,3 5,4 -0,6 -5,1 1,7
Cuoioecalzature ...................... 5,3 -6,8 -1,3 41 2,2 -3,5 -47 9,1
Legnoemobili ......... ... .. 3,4 -4,2 -0,2 47 1,6 7,0 -1,4 14,5
Cartaestampa ....................... 2,2 -8,3 8,3 -1,8 2,6 -3,5 -1,8 2,9
Gommaenplastica ..................... 3,7 -0,7 2,6 13,2 2,2 1,3 2,1 15,9
Totale ... 95,8 -0,3 -2,8 8,3 84,3 2,7 -3,4 15,6

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Quote percentuali sul totale delle esportazioni fob di merci. - (2) Sul trimestre precedente; dati destagionalizzati. - (3) Sul bimestre precedente; dati destagionalizzati. - (4) Sul
periodo corrispondente. - (5) Quote percentuali sul totale delle importazioni cif di merci.

I movimenti di capitale, gli “errori e omissioni” e vo della postaerrori e omissioni di rilevante entita.
la posizione netta sull’estero Nel primo semestre dell’anno, periodo per il quale si
dispone di dati completi sulla bilancia dei pagamenti,
Nei primi otto mesi dell’anno i movimenti di ca- I'avanzo di parte corrente e stato pari all'1,8 per cen-

pitale hanno complessivamente generato deflussi per to del PIL, il deflusso di capitali allo 0,3, il deflusso
7.700 miliardi (meno della meta rispetto allo stesso di riserve all'1,4; conseguentemente, alla posta resi-
periodo dello scorso anno; tav. 10). Le riserve uffi- duale errori e omissioni si € dovuto imputare un saldo
ciali si sono ridotte, ai cambi e ai prezzi medi del pe- negativo pari al 2,9 per cento del PIL. Questo risulta-
riodo, di 20.700 miliardi; vi ha contribuito per 7.000  to giunge dopo cinque anni in cui si sono registrati,
miliardi la chiusura di operazioni pronti contro ter-  quasi continuativamente, saldi negativi molto rile-
mine in valuta della Banca d’'ltalia con banche italia- vanti in que”a posta, che ne hanno portato 'ammon-
ne e per 1.200 la partecipazione al capitale della Ban- tare cumulato al 9,6 per cento del PIL (tav. 11). E pre-
ca centrale europea. sumibile che una parte cospicua dellammontare sia
Tale deflusso di riserve siriconcilia contabilmen-  attribuibile alla omessa registrazione di deflussi di
te con il cospicuo avanzo di parte corrente e con il capitali italiani, probabilmente originati dall'investi-
modesto deflusso di capitali grazie a un saldo negati- mento all'estero di proventi da esportazioni.
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Tav. 9
I nter scambio commer ciale cif-fob per paese o area geogr afica a prezzi correnti
nel periodo gennaio-luglio
Esportazioni 1998 Importazioni 1998 Saldo
PAESI E GRUPPI DI PAESI Variazioni Quote Variazioni Quote Miliardi di lire
percentuali sul totale percentuali sul totale 1997 1998

PaesiUE (1) ...t 10,8 56,4 12,0 60,5 7.936 7.229
Austria ... 55 2,3 17,0 2,3 947 481
Belgio-Lussemburgo .................... 10,3 2,8 13,1 4.8 -3.063 -3.639
Danimarca ................ ...l 5,8 0,8 10,6 0,8 370 313
Finlandia ............. ... ..ot 13,4 0,5 36,4 0,7 17 -254
Francia ............ ... ... 13,5 12,9 9,2 13,1 1.947 3.386
Germania .........ci i 57 16,3 13,8 18,4 2.864 96
GrecCia ..o e 13,8 2,0 -9,1 0,5 3.053 3.787
Irflanda ....... ... .o 13,6 0,4 10,3 1,0 -1.251 -1.351
PaesiBassi............coociiiiiii... 8,9 2,9 12,1 6,0 -5.322 -6.180
Portogallo ............... ... ... ol 14,3 1,4 16,8 0,5 2.250 2.548
RegnoUnito ...t 1,1 7,3 11,2 6,4 3.865 4.292
Spagna . ... 21,2 5,7 9,9 4.6 2.636 4.266
SVEZIA ..t 14,1 1,1 17,2 1,4 -377 -516
PaesiextraUE .......................... 5,5 43,6 10,8 39,5 25.464 22.578
USA 16,1 8,4 16,0 53 8.095 9.415
Giappone ... -13,7 1,7 21,5 2,2 759 -807
EFTA(2) ooiiee e 6,3 4,0 13,2 45 718 146
EuropadellEst(3) ...t 10,5 10,2 12,0 7,8 7.932 8.529
Cina .o 2,5 0,9 17,9 2,3 -2.155 -2.874
NPl Asiatici (4) ...t -29,3 2,6 46,7 2,0 6.406 2.210
OPEC (B) vvvvvveeiiiiii i 3,7 3,4 -9,1 5,2 -4.653 -3.157
Altri 9,6 12,4 9,8 10,2 8.362 9.116
Totale . . . 8,4 100,0 11,5 100,0 33.400 29.807

(1) | dati sugli scambi con i paesi della UE si riferiscono alle sole imprese che, nei due periodi considerati, avevano effettuato acquisti o vendite intra-UE per importi superiori a 50
milioni di lire. Essi rappresentano quindi solo una parte degli scambi effettuati dall’ltalia. - (2) Islanda, Norvegia, Svizzera. - (3) Albania, Bulgaria, Polonia, Repubblica ceca , Repubblica
slovacca, Romania, Ungheria, Repubbliche della ex URSS e della ex Jugoslavia. - (4) Nuovi paesi industrializzati: Corea del Sud, Hong Kong, Singapore, Taiwan. - (5) Algeria, Arabia
Saudita, Emirati Arabi, Ecuador, Gabon, Indonesia, Iraq, Kuwait, Libia, Nigeria, Qatar, Venezuela.

Tale andamento degli errori e omissioni nellabi- debitoria alla fine del 1997; il saldo negativo é ulte-
lancia dei pagamenti italiana s riflette sul calcolo riormente aumentato alla fine dello scorso agosto, al
della posizione netta sull’estero (PNE) del nostro 2,5 per cento del PIL. Il progresso della PNE italiana
paese. Contabilmente, la variazione di quest’ultima dalla fine del 1992 (fig. 17), cumulativamente pari a
in un dato periodo coincide con la somma algebrica 6,7 punti percentuali di PIL, apparirebbe molto piu
dei saldi delle partite correnti, degli errori e omissio- ampio - e la PNE odierna sarebbe creditoria per un
ni e degli “aggiustamenti di valutazione” (adegua- ammontare elevato - ove si riattribuissero ai movi-
menti dei valori in lire delle attivitd e passivita menti di capitali gli importi registrati come errori e
sull’estero dovuti alle variazioni nei loro prezzie, per omissioni. Sono attualmente in corso presso I'UIC
la quota denominata in valuta, nei tassi di cambio nel revisioni nei sistemi e nei metodi di rilevazione stati-
corso del periodo). La PNE italiana, dopo essere tor- stica delle consistenze delle attivita e passivita di
nata in equilibrio a meta del 1997, & apparsa di nuovo portafoglio sull’estero.
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Tav. 10
Movimenti di capitale
(saldi in miliardi di lire)
1997 1998 (1)
VOCI
I trim. I trim. 11 trim. IV trim. Anno | trim. Il trim. Lug.-ago. | Gen-ago.
Capitalinon bancari ......... -13.676 18.265 -7.251 =-21.422 -24.084 -22.095 22.107 =9.721 -9.709
Esteri ............. ... ..., 29.997 54.183 43.763 9.498 137.441 53.077 85.643 27.082 165.802
Investimenti ............. 24.652 50.458 44.617 5.997 125.724 51.012 85.436 26.599 163.047
di cui: di portafoglio .. .. 23.508 48.696 42.923 4.301 119.428 50.786 85.035 23.954 159.775
Prestiti.................. -358 2.589 1.873 1.960 6.064 -527 -796 112 -1.211
Crediti commerciali R 5.703 1.136 -2.727 1.541 5.653 2.592 1.003 371 3.966
ltaliani .................... -43.673 -35918 -51.014 -30.920 -161.525 -75.172 -63.536 -36.803 -175.511
Investimenti ............. -35.286 -23.929 -44.862 -26.534 -130.611 -74.365 -59.730 -32.818 -166.913
di cui: di portafoglio .. .. -32.916 -19.967 -37.362 -22.283 -112.528 -68.825 -48.675 -29.122 -146.622
Prestiti . ................. -5.954 -9.089 -9.051 -1.916 -26.010 1.288 -951 -3.289 -2.952
Crediti commerciali Ce -2.433 -2.900 2.899 -2.470 -4.904 -2.095 -2.855 -696 -5.646
Capitalibancari ............. 24.627 -42.089 14.019 15.122 11.679 34.583 -37.929 5.317 1.971
Inlire ..................... 9.367 -24.769 14.137 21.840 20.575 7.766 -33.848 4605 -21.477
Invaluta .................. 15.260 -17.320 -118 -6.718 -8.896 26.817 -4.081 712 23.448
Totale 10.951 -23.824 6.768 -6.300 -12.405 12.488 -15.822 -4.404 -7.738
(1) Dati provvisori. Per i crediti commerciali, dati in parte stimati.
Tav. 11 Secondo i dati disponibili, la PNE & passata da

Raccor do fra posizione netta sull’estero (PNE)
e saldo delle partite correnti

(in percentuale del PIL)

Variazione %aelﬁg ?:Iaelgl? Aggiusta-
ANNI della PNE partite errori e menti.di
(1) correnti omissioni valutazione
(@+b)+(©) @ ®) (©)
1989 ........ -2,8 -1,4 -0,2 -1,2
1990 ........ -2,8 -1,5 -1,3 -
1991 ........ -1,8 -2,1 -0,6 0,9
1992 ........ -2,7 -2,4 -0,5 0,2
1993 ........ 1,2 1,0 -1,8 2,0
1994 ........ 1,7 1,4 0,2 0,1
1995 ........ 1,9 2,5 -1,9 1,3
1996 ........ 1,6 3,4 -1,8 -
1997 ........ 2,0 3,2 -1,4 0,2
1998 (2) ... .. -1,7 1,8 -2,9 -0,6

(1) Valutata ai prezzi e ai cambi di fine periodo. - (2) Primo semestre.
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un saldo negativo di 15.100 miliardi alla fine del
1997 a uno di 51.600 miliardi alla fine di agosto
1998. A spiegare la variazione concorrono, insieme
con i flussi di transazioni occorsi nel periodo, rile-
vanti aggiustamenti di valutazione (tav. 12). Gli ag-
giustamenti dovuti alle oscillazioni dei cambi sono
stati negativi per 9.400 miliardi. Gli aggiustamenti di
prezzo, riconducibili al miglior andamento relativo
della borsa italiana rispetto a quelle estere in un pe-
riodo di forti variazioni nei corsi, hanno comportato
un incremento delle passivita superiore di 14.200 mi-
liardi a quello corrispondente delle attivita. Per gli
operatori non bancari gli adeguamenti, in particolare
quelli di prezzo, hanno pitu che compensato la ridu-
zione del debito netto determinata dalle transazioni
effettive nel periodo.

Le passivita nette delle banche sono aumentate
di 2.000 miliardi, interamente attribuibili alla com-
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ponente in valuta (tav. 13). Considerando anche la Fig. 17
posizione apronti eatermine sull’interno, idomestic Saldo dellabilanciadei pagamenti di partecorrente
currency swaps e i finanziamenti in lire indicizzati ai eposizionenettasull'estero del Paese

corsi di valute estere, la posizione complessiva in va- (in percentualedel PIL)

luta del sistema bancario rimane in sostanziale equi-
librio.
3 il 6
ol AR
Riclassificando le transazioni secondo I'origine HHH{H Il
della domanda dei fondi esteri, nello scorso maggio .
il sistema bancario risultava debitore netto verso =3 saldo corrente (1)
, . . .- . . posizione netta (2)
I'estero, in proprio, per 46.800 miliardi, a fronte di ¢ L...ovet il b il 4y
passivita nette del settore non bancario pari a 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
T . Fonte: per il PIL, Istat; i dati del 1998 timati.
142 . OOO mi Ilard l. (1L;nDeatip§éétagionZIiiz;ti.aslcaﬁa di sinissotrr]:. s Erzn)aslcala di destra.
Tav. 12
Posizione netta sull’estero dell’ltalia
(miliardi di lire)
Gennaio-agosto 1998
Consistenze a Consistenze a
VOCI dicembre 1997 (1) Flussi (2) Aggiustamenti | Variazione delle | agosto 1998 (1)
(a) (b) di valutazione (3) consistenze (a)+(d)
() (d)=(b)+(c)
Operatori diversi dalle banche residenti
Attivita ............ ... ... 921.857 175.511 27.851 203.362 1.125.219
Investimentidiretti ....................... 236.723 20.291 10.757 31.048 267.771
Investimenti di portafoglio ................ 498.350 146.622 17.360 163.982 662.332
Prestiti e crediti commerciali (4) ........... 186.784 8.598 -266 8.332 195.116
Passivita .................. ... .. ... 999.137 165.802 48.955 214.757 1.213.894
Investimentidiretti ....................... 146.290 3.272 16.420 19.692 165.982
Investimenti di portafoglio 677.971 159.775 31.894 191.669 869.640
dicui: TitolidiStato ..................... 515.913 145.977 2.463 148.440 664.353
BOT .. i 32.255 52.696 -21 52.675 84.930
BTP .. 283.139 24.898 4.288 29.186 312.325
CTE ... i 30.550 -1.704 89 -1.615 28.935
Altrititolidi Stato ................ 78.683 68.075 12 68.087 146.770
Prestiti della Repubblica . . ........ 91.286 2012 -1.905 107 91.393
Prestiti e crediti commerciali (4) ........... 174.876 2.755 641 3.396 178.272
Posizione netta non bancaria.............. -77.280 9.709 -21.104 -11.395 -88.675
Banche residenti
Attivita ... 349.235 22,716 196 22.912 372.147
Passivita ........ ... 420.748 24.687 -927 23.760 444.508
Posizione nettabancaria .................. -71.513 -1.971 1.123 -848 -72.361
Banca d’ltalia-UIC
Posizione netta (inclusol'oro) ............. 133.644 -20.650 -3.605 -24.255 109.389
Totale Paese
POSIZIONE NETTATOTALE .................. -15.149 -12.912 -23.586 -36.498 -51.647

(1) Ai prezzi e ai cambi di fine periodo. - (2) Saldo dei movimenti di capitali (bancari e non bancari) e dei movimenti di riserve ufficiali ai prezzi e ai cambi in essere alla data della
transazione. Il segno (+) indica un aumento delle corrispondenti attivita o passivita. - (3) Adeguamenti del valore delle attivita e passivita dovuti a variazioni nei cambi e nei prezzi nel
corso del periodo, calcolati sulla base della composizione per valuta e per strumento finanziario. — (4) Per i crediti commerciali, dati in parte stimati.
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Tav. 13
Consistenze a cambi correnti e variazioni a cambi costanti della posizione sull’estero,
sull'interno in valuta e complessiva in valuta delle banche italiang1)
(miliardi di lire)
1998
VOCI 1997
| trim. 11 trim. Lug.-ago. (2) Gen.-ago (2)
Consistenze (3)

Posizione sullestero ...................... -71.513 -107.379 -67.196 -72.361 -72.361
Inlire ..o 31.655 23.889 57.737 53.132 53.132
Invaluta .. ... -103.168 -131.268 -124.933 -125.493 -125.493

Posizione sullinterno invaluta ............. 46.260 54.447 50.708 51.688 51.688

Per memoria:

Posizione complessiva in valuta (4) ....... -2.158 -5.904 -5.696 -5.693 -5.693
Variazioni (5)

Posizione sullestero ...................... -11.679 -34.583 37.929 -5.317 -1.971
Inlire ... -20.575 -7.766 33.848 -4.605 21.477
Invaluta .. ... 8.896 -26.817 4.081 -712 -23.448

Posizione sullinternoinvaluta ............. -5.232 7.414 -3.599 960 4.775

Per memoria:

Posizione complessiva in valuta (6) ....... 5.114 -2.502 424 129 -1.949

(1) Incluse le filiali italiane di banche estere. - (2) Dati provvisori. - (3) A cambi correnti. Dati di fine periodo. - (4) A pronti e a termine, inclusi i domestic currency swaps, gli impegni
a2 giorni e i mutui indicizzati al corso di valute estere. - (5) A cambi medi del mese. Il segno (-) indica un afflusso di capitali bancari. - (6) A pronti e a termine, inclusi i domestic currency

swaps, e gli impegni a 2 giorni.

Favorito dalla riduzione del differenzide tra i
tass italiani e quelli internazionali, nei primi otto
mesi del 1998 s & ulteriormente intensificato il pro-
cesso di diversificazione del portafoglio degli inve-
stitori italiani: i deflussi di investimenti di portafo-
glio registrati nel periodo sono risultati pari a
146.600 miliardi, quasi il doppio rispetto al corri-
spondente periodo dell’anno precedente. Tali transa-
zioni sono riferibili soprattutto a imprese finanziarie
e di assicurazione: nei primi sei mesi dell’anno questi
settori hanno all'incirca triplicato gli investimenti di
portafoglio all’estero. Nello stesso periodo le fami-
glie hanno effettuato direttamente, senza l'interme-
diazione di operatori specializzati, investimenti di
portafoglio superiori del 12 per cento a quelli di un
anno prima. Tra gli strumenti finanziari utilizzati per
gliinvestimenti italiani di portafoglio, le azioni risul-
tano in forte crescita: i relativi acquisti netti nei primi
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sei mesi del 1998 si sono piu che quadruplicati. Co-
me in passato, gli investimenti italiani di portafoglio
si sono rivolti per oltre la meta verso paesi della UE.
| flussi verso I'area dell’euro, in particolare, si sono
pit che raddoppiati.

Analizzando la provenienza geografica degli in-
vestimenti di portafoglio esteri in Italia, i legami con
i paesi della UE risultano particolarmente stretti: da
questi sono affluiti fondi pari a oltre il 90 per cento
del totale, per 122.400 miliardi, nei primi sei mesi
delllanno. Nonostante la riduzione dei rendimenti,
gli investitori esteri hanno acquistato ingenti quanti-
tativi di titoli di Stato: i relativi afflussi sono quasi
raddoppiati nei primi sei mesi. La copertura dal ri-
schio di cambio effettuata da operatori esteri si €
mantenuta su livelli analoghi a quelli dello scorso an-
no: i pronti contro termine attivi su titoli italiani ne-
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goziati dabanche con non residenti sono risultati pari
a 34.500 miliardi nei primi otto mesi (21 per cento
degli investimenti di portafoglio esteri in Italia).

Gli investimenti diretti effettuati dai residenti,
proseguendo una tendenza emersa da diversi anni,
sono aumentati di circail 56 per cento nei primi otto
mesi rispetto allo stesso periodo del 1997 (da 13.000
a20.300 miliardi), in gran partein seguito alle opera-
zioni effettuate da imprese finanziarie. Gli investi-
menti diretti di non residenti in Italiasi sono invece
ridotti di circail 25 per cento (da 4.400 a 3.300 mi-
liardi).

Nei primi otto mesi dell’anno i prestiti netti han-
no determinato un deflusso di 4.200 miliardi, contro
guello di 21.200 miliardi registrato nello stesso pe-
riodo del 1997, a causa principalmente della riduzio-
ne dei prestiti concessi da residenti privati a contro-
parti estere. Sono proseguiti i rimborsi netti di
prestiti pubblici, pari a 5.400 miliardi nei primi sei
mesi dell'anno.

| crediti commerciali concessi da operatori non
residenti hanno fatto registrare importi contenuti
(3.600 miliardi nei primi sei mesi). | crediti commer-
ciali concessi dai residenti si sono mantenuti su livelli
analoghi a quelli dello scorso anno (5.000 miliardi).
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| prezzi

| fattori all’origine delle tensioni sui prezzi al con-
sumo manifestatesi dall'estate del 1997, e della con-
seguente riapertura del divario d’'inflazione fra il
nostro paese e le principali economie dell’'area
dell’euro, hanno in larga misura esaurito la loro
azione.

Il miglioramento delle aspettative di inflazione,
indotto dalla cautela nell’allentamento delle condi-
zioni monetarie e dalla partecipazione dell’ltalia
all’euro, ha favorito un costante ridimensionamento
degliincrementi retributivi pattuiti negli accordi sala-
riali e, per questa via, della dinamica del costo del la-
voro per unita di prodotto. Il forte calo delle quotazio-

ni delle materie prime, connesso con l'aggravarsi so

della crisi asiatica e con il diffondersi dei suoi effetti,

ha determinato unatendenzaal ribasso dei prezzidel- .5

le importazioni del nostro paese. L'impulso della ri-

presa congiunturale sui prezzi si & andato attenuando ,

a mano a mano che I'attivita economica rallentava.

La crescita dei prezzi al consumo, dopo il picco
toccato nei primi mesi dell'anno, é progressivamente
diminuita, seguendo le tendenze dei prezzi alla pro-
duzione. Resta, tuttavia, un differenziale rispetto alla
Germania e alla Francia. Il divario riflette quello nella
dinamica delle componenti interne di costo; a conte-
nerlo ha contribuito un andamento della domanda e
dei margini di profitto piu moderato nel nostro paese.
La prosecuzione del graduale processo di convergen-
za deitassi divariazione del costo del lavoro per unita
di prodotto in Italia dai valori elevati del biennio scor-
so verso livelli moderati, piu vicini a quelli registrati
in quelle economie, lascia oraintravedere la possibili-
ta di annullare in modo duraturo il differenziale d’in-
flazione.

Nelle aspettative degli operatori questo processo,
che dovra trovare conferma negli esiti della stagione
contrattuale in corso, dovrebbe continuare nell’arco
del prossimo biennio.
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| prezzi al consumo

Le variazioni sui tre mesi dell'indice destagiona-
lizzato dei prezzi al consumo per le famiglie di operai
e impiegati, dopo aver raggiunto un valore prossimo
al 2,5 per cento in ragione d’anno nel primo trimestre
del 1998, sono gradualmente diminuite. Si sono atte-
state fral'l,5 e il 2 per cento nei mesi estivi; sono sce-
se al di sotto dell'1,5 da settembre (fig. 18).

Fig. 18
Indicedei prezzi al consumo per lefamiglie
di operai eimpiegati (1)
(dati destagionalizzati; variazioni percentuali
sui 3mesi inragioned’'anno)

3,0
totale al netto di alimentari,
energetici, controllati e auto 2,5
\\ / /\\/\/\ )
A totale 1,5
V/ \/\/ ~ |
110 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1'0

1997
Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) L'indice, al lordo delle variazioni delle imposte indirette e al netto dei tabacchi, &
arrotondato alla seconda cifra decimale ed € calcolato partendo dai dati approssimati alla
prima cifra decimale relativi alle voci elementari. Per la procedura di destagionalizzazio-
ne, cfr. la Nota: La stagionalita dei prezzi al consumo e alla produzione, in Bollettino Eco"
nomico, n. 30, 1998.

1998

Il rallentamento & stato piu rapido e piu pronun-
ciato per le componenti - in particolare quella energe-
tica - che pit hanno risentito degli effetti della caduta
dei corsi delle materie prime. Un ulteriore effetto di
contenimento sui prezzi é stato esercitato dalla dina-
mica particolarmente moderata di quelli soggetti a
controllo pubblico (tav. al7).

Gli effetti d'impatto sull’inflazione dovuti alla
caduta dei prezzi dei prodotti petroliferi sono stati pe-
raltro inferiori rispetto a quelli registrati negli altri
principali paesi europei. Sulla base degli indici armo-
nizzati, in Francia e in Germania i prezzi dei beni
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energetici derivati dal petrolio sono sces, tra il set-
tembre del 1997 e lo scorso agosto, rispettivamente

del 6,4 edel 9,5 per cento, afrontedel calodel 2,5in
Italia. Questadifferenzadipende per poco menodella
meta dalla piu elevata incidenza, nel nostro paese,
delle imposte sul prezzo finale; per la parte restante &
attribuibile a una maggiore vischiosita dei corrispon-
dentiprezzialla produzione. Fra il settembre del 1997
e I'agosto dell’anno in corso la discesa dei prezzi dei
derivati dal petrolio spiega quasi per intero la flessio-
ne, pari a circa 0,5 punti percentuali, della variazione
sui dodici mesi dell'indice armonizzato relativo
all'area dell’euro, scesa all'1,2 per cento (fig.19); in
Italia il contributo al rallentamento dell’indice e stato
nello stesso periodo inferiore, pari a circa 0,2 punti.

Fig. 19

Indici armonizzati dei prezzi al consumo
(variazioni percentuali sui 12 mesi)

3,0 T 3,0
Totale
2,5 Spagna 2,5
Italia
2,0 — 2,0
S ,;.\_./\_/ Euro 11 (1)
15 ey Y2 2 15
S NN
b - LN
10 e Francia T\ .7 N 1.0
. B :\"/ ‘*:t
0,5 Germania 0.5
0,0 0,0
3,0 T 3,0
\\ Totale al netto dei beni alimentari ed energetici
2,5 = 2,5
\/- — Italia
2,0 Spagna 2,0
Euro 11 (1)
1,5 —— : — 15
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N~ cC
Germania /TS e
10 — 1,0
"\ _/_ - .-
o Francia
0,5 0,5
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1997
Fonte: elaborazioni su dati Eurostat e Istat.

1998

(1) Media ponderata degli indici armonizzati degli 11 paesi che adotteranno I'euro.
| pesi sono basati sui consumi finali del 1996 e vengono aggiornati dall’Eurostat nel gen-
naio di ogni anno.

La decelerazione dell'indice destagionalizzato
che si ottiene escludendo dal paniere per le famiglie
di operai e impiegati, oltre ai beni alimentari, a quelli
energetici e alle voci a prezzo controllato, anche le au-
to - i cui prezzi sono stati influenzati a piu riprese da-
gli incentivi governativi - & stata, fino all'estate, piu
lenta. Le variazioni sui tre mesi di questo indice, che

meglio colgono le tendenze di fondo dell'inflazione,

si sono mantenute costantemente superiori a quelle
dell'indice generale; sono leggermente diminuite nel-
la primavera, dopo il picco (2,6 per cento) del primo
trimestre. La decelerazione si é arrestata temporanea-
mente nell’estate, su tassi di crescita di poco superiori
al 2 per cento; € ripresa in settembre, quando il tasso
di incremento si € portato al di sotto di questo valore.

Tav. 14

I ndice armonizzato dei prezzi al consumo
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente
riferite al trimestre terminante nell’agosto del 1998)

Beni Totale

non al netto
alim. e dei be- | Beni Beni Totale
PAESI noﬁ Servizi | ni alim. alimen- | energe- | genera-

energe- ed tari tici le
tcl energe-
tici

Irlanda ... .. -0,1 3,7 2,1 4,8 -0,2 2,7
Portogallo .. 0,4 3,7 1,9 4,5 0,6 2,6
Spagna .... 1,5 3,7 2,6 26 -39 2,1
ltalia....... 2,3 2,6 2,5 1,8 -1,2 2,1
Paesi Bassi 1,6 2,4 2,0 23 -1 1,8
Euro-11 (1) 1,0 2,0 1,5 1,9 -2,6 1,3
Finlandia . . . 0,2 2,7 1,5 1,8 -2,0 1,2
Belgio ..... 0,9 2,4 1,7 1,7 -3,5 1,1
Lussemburgo 0,7 1,8 1,2 32 -45 1,1
Germania . . 0,8 1,5 1,1 1,3 -29 0,9
Austria .. ... 0,2 1,8 1,1 1,5 -3,7 0,8
Francia .... 0,2 1,5 0,9 23 -29 0,8

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.
(1) Cfr. nota (1) alla fig. 19.

Le variazioni sui dodici mesi dell’indice armo-
nizzato in sede UE dei prezzi al consumo si sono man-
tenute nei primi otto mesi dell’anno di poco superiori
al 2 cento. Il differenziale di crescita rispetto al tasso
medio d’incremento relativo all’area dell’euro é stato
mediamente paria circa 0,7 punti percentuali; quello
nei confronti della Germania e della Francia & rimasto
significativo, pari in media a circa 1,3 punti. Peraltro,
le indicazioni fornite dalle variazioni a piu breve ter-
mine - sul mese precedente e suitre mesi- degliindi-
cinazionali destagionalizzati suggeriscono cheil di-
vario d’inflazione fra il nostro paese e la Germania si
va riducendo.

Diversamente dagli altri paesi dell’area dell’euro
- Spagna, Irlanda e Portogallo - in cui I'incremento
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dell’indice armonizzato risulta pure superiore al 2 per
cento, in Italia il piu elevato ritmo d’aumento dei
prezzirispetto alle economie con inflazione pit bassa
riguarda, piu che i servizi, i beni non alimentari e non
energetici (tav. 14). Il divario nella crescita dei prezzi
al consumo di questi beniriflette quello nei corrispon-
denti prezzi alla produzione e una piu elevata dinami-
cadel costo del lavoro per unita di prodotto nel settore
industriale.

| prezzi allaproduzione, all’esportazione e all'im-
portazione dei manufatti

Nel corso dellaprimaparte del 1998 € proseguita
la decelerazione dei prezzi alla produzione dei manu-
fatti venduti sul mercato interno, avviata alla fine del-
lo scorso anno. Questo andamento € stato determinato
dal forte rallentamento della dinamica dei costi, che
ha piu che compensato la moderata ripresa dei margi-
ni di profitto delle imprese, in presenza di un grado di
utilizzo della capacita produttiva che resta elevato
(fig. 20; cfr. il paragrafo:l costi ei margini delleim-
prese).
Fig. 20
Prezzi alla produzione, costi e capacita utilizzata
del settore manifatturiero
(variazioni percentuali sul trimestre corrispondente

evalori percentuali )
81 =
80 | 10
79 N A _ I3
78 ISNIER 7 - —[—\ a1l e
al ¢ 1N \\-,
77 \ T ] j 4
76 ~ = Jr A
75 w ’ 0
74 CH 11; | 2

87 88 89
[ capacita utilizzata (1)

90 91 92 93 94

prezzi alla produzione (2)

95 96 97 98
- = - - costi unitari variabili (3)

Fonte: elaborazioni su dati Istat e Isco.

(1) Quota percentuale di capacita utilizzata; dati destagionalizzati. Scala di sinistra.
- (2) Indice dei prezzi alla produzione dei manufatti venduti sul mercato interno, al netto
dei prodotti energetici. Variazioni sul trimestre corrispondente. Scala di destra. - (3) Costi
unitari variabili al netto delle transazioni intrasettoriali; dall'aggregato della trasformazio-
ne industriale sono esclusi i prodotti energetici e i mezzi di trasporto diversi dagli autovei-
coli. Variazioni sul trimestre corrispondente; medie mobili del trimestre di riferimento e del
precedente. Scala di destra.

Levariazioni sui dodici mesi dell’indice genera-
le, che include i prodotti energetici, sono diminuite
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dall’1,5 per cento nel dicembre del 1997 al -0,3 per
cento nell’'agosto di quest’anno (tav. al9). Lariduzio-
ne del ritmo di crescita é stata piu sensibile per le com-
ponenti i cui costi sono piu direttamente influenzati
dalla caduta dei corsi delle materie dibase. In partico-
lare, i prezzi dei prodotti energetici, in calo gia dalla
fine del 1997, risultavano in agosto inferiori del 6,1
per cento rispetto a dodici mesi prima. L'indice desta-
gionalizzato che esclude questi beni e quelli control-
lati, che hainiziato arallentare dallo scorso dicembre,
e rimasto sostanzialmente stazionario dalla primave-
ra (fig. 21). La decelerazione é stata determinata so-
prattutto dai prezzi dei beni intermedi non petroliferi
e di quelli alimentari, legati maggiormente all’evolu-
zione delle quotazioni delle materie prime.
Fig. 21
Indicedei prezzi allaproduzionedei manufatti
venduti sul mercatointerno
(dati destagionalizzati; variazoni percentuali
sui 3mesi inragioned’anno)

‘ 3,0
2,5 — — — 2,5
beni di consumo al netto di alimentari,
2,0 energetici, controllati e auto =420
15 / e \\ 15
1,0 /’ — \ 1,0
0,5 / \ 0,5
0,0 // 0,0
-0,5 totale al netto di energetici e controllati -0,5
\ Vv
-1,0 L LY -1,0

1997
Fonte: elaborazioni su dati Istat.
| prezzi alaproduzione dei beni di consumo non
alimentari, non energetici e non sottoposti acontrollo
pubblico, piu influenzati dalla dinamica delle compo-
nenti interne di costo e dallandamento della doman-
da, hanno rallentato la loro crescita con ritardo e in
misura nettamente inferiore. Il loro tasso d’incremen-
to sui tre mesi, escludendo anche le auto, & rimasto fi-
no a marzo superiore all'1,5 per cento, al netto della
stagionalita e in ragione d’anno; successivamente si
€ portato in media al di sotto di questo valore.

Il differenziale d’'inflazione alla produzione nei
confronti della Germania si € mantenuto costante-
mente positivo, oscillando, sulla base delle variazioni
sui dodici mesi degliindici generali nazionali, attorno
a 0,5 punti percentuali (fig. 22); esso e attribuibile so-
prattutto all’elevato divario relativo alla componente
dei beni di consumo, pari, in media, a 1,5 punti.

1998
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Fig. 22
Indici dei prezzi alla produzione dei manufatti
venduti sul mercatointerno
(variazioni percentuali sui 12 mesi)

2,0 I 2,0
Totale /—Rnalia
15 - 15
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0 -1,0
2,0 2,0
Beni di consumo /\/H
15 1,5
/_/ Italia
1,0 \/\ 1,0
05 — S~ 05
oo™ Nodle
0,0 - Germania 0,0
0 °
’
05 —== -0,5
-1,0 : : -1,0

1997
Fonte: Istat e statistiche nazionali.
Sui mercati esteri leimpreseitaliane hanno prati-
cato, nel primo semestre del 1998, rincari espressi
nelle valute dei mercati di sbocco in linea con quelli
medi dei principali paesi concorrenti; inferiori aquel-
li effettuati sull’interno se valutatiin lire. Nel secondo
trimestre il deflatore delle esportazioni italiane era
superiore dello 0,6 per cento rispetto allo stesso pe-
riodo del 1997, unincremento simile a quelli registra-
ti in Germania e in Francia (fig. 23); nello stesso pe-
riodo il cambio della lira &€ rimasto invariato nei
confronti del marco tedesco, mentre si & deprezzato
dello 0,6 per cento rispetto al franco francese. L'indi-
catore di competitivita del nostro paese verso i princi-
pali concorrenti, calcolato sulla base dei valori medi
unitari all'esportazione, si @ mantenuto nel primo tri-
mestre pressoche invariato rispetto ai livelli della se-
conda parte dell’anno scorso (fig. 24).

1998

In presenza di un rallentamento della domanda
interna nel nostro paese, le imprese italiane hanno
mirato a preservare le proprie quote sui principali
mercati di sbocco. Con un tasso di cambio hominale
effettivo della lira sostanzialmente stabile, hanno do-
vuto rispondere cosi alle pressioni competitive pro-

venienti sia dai produttori dei principali paesi
dell’area dell’euro, che beneficiavano di una sensibi-
le riduzione dei costi di origine interna, sia da quelli
dei paesi in crisi, le cui valute si deprezzavano forte-
mente.

Come riflesso della crisi asiatica, i prezzi in lire
delle importazioni hanno subito nei primi mesi del
1998 una brusca caduta, proseguendo latendenza ini-
ziata alla fine del 1997. Nel secondo trimestre
dell'annoin corso il deflatore delle importazioni é ri-
sultato inferiore del 2,0 per cento rispetto allo stesso
periodo del 1997. Questa flessione € stata piu sensibi-
le che in Francia e in Germania, dato il maggior peso
dei prodotti energetici sulle nostre importazioni. La
riduzione avvenuta nei primi sei mesi dell’anno si &
concentrata nel comparto degli input industriali e dei
prodotti alimentari.

Fig. 23

Deflatori delleimportazioni e delle esportazioni

(variazioni percentuali sul trimestre corrispondente)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e BRI.

Dopo I'aggravarsi della crisi asiatica, i prezzi in
lire delle materie prime si sono considerevolmente ri-
dotti, di circa il 24 per cento fra I'ottobre del 1997 e
il settembre di quest’anno. Fino allo scorso agosto,
conun cambio dellalirarispetto alla valuta americana
pressoché stabile, questo andamento hariflesso la di-
minuzione delle quotazioni in dollari delle materie di
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base: del 38 per cento quelle del petrolio, scese ai li- | costi ei margini delleimprese
velli piu bassi dal 1988, del 15 per cento quelle delle
materie non energetiche (fig. 25). L'ulteriore caduta,

in settembre e in ottobre, dei controvalori in lire & at- Nella prima meta del 1998 i costi unitari variabili
tribuibile soprattutto al forte deprezzamento dellava- Nl Settore manifatturiero sono cresciutiin media del-
luta americana. lo 0,2 per centorispetto allo stesso semestre dell'anno
Fig. 24 passato, contro lo 0,5 per cento della seconda parte
Indicatori di competitivita dell'ltalia (1) del 1997. Al rallentamento hanno contribuito sia le
(indice: 1992=100) componenti estere sia quellarelativa al costo del lavo-
110 110 ro per unita di prodotto (tav. 15).
| Tav. 15
100 P 100 Costi unitari variabili e prezzi finali
P 3 nel settore manifatturiero (1)
\// : ; /\ | (variazioni percentuali sul periodo precedente)
% 1 —] %0 Pesi | 1996 1997 1998
basato sui valori medi | = A N~ A COMPONENT! | perc.
ggg{;i"hi‘r’g;ﬁzﬁf TN K - (2 | Anno [Isem. | Il sem. | Anno |Isem.
80 — produzione P 80
- - - - basato sui costi del lavoro " g
per unita di prodotto
70 \m‘\m‘\m‘\m‘\m\m\m\\u.\'.\m\m\m70 Cost!ur_li_tari
5 80 o0 oL 92 93 o on o5 o7 o8 variabili ....... 1000 44 15 05 10 02
Componenti
Fonte: elaborazioni su dati Istat, OCSE, FMI e statistiche nazionali. interne ...... 74,5 5,7 3,0 0,4 1,7 0,4

(1) Tassi di cambio effettivi della lira all'esportazione nei confronti di 24 paesi, defla-

zionati sulla base degli indici di prezzo o di costo indicati. Medie mobili del trimestre Costo del lavo-

di riferimento e del precedente. Un aumento degli indici indica una perdita di compe- ro per unita di
titivita. prodotto .... 49,6 6,0 44 04 24 -02
Al rilevante contributo alla riduzione dell’infla- Costo del la- 55 50 46 53 25
zione fornito dai corsi delle materie prime e dei pro- o o - ’ ’ ’ ’
dotti intermedi importati non si & accompagnata una tribuzioni - 45 48 42 45 25
decelerazione dei valori medi unitari in lire relativi ai Produttivita . - -05 15 42 28 27
beni di consumo non alimentari e non energetici (tav. ~ Altricosti ... 249 53 09 05 07 12
i iqli i ii i Componenti
a2l). Per questi pr'odottl gli esportaton esteri |r.1.ltalla . mbonentl 265 00 -33 08 -14 -04
hanno teso a seguire, come di consueto, le politiche di
prezzo delle imprese italiane sul mercato interno. Prezzodell'output 1000 20 -04 1,1 04 15
F'g 25 Fonte: elaborazioni su dati Istat ed ENI.
Prezzi indollari ddlle materieprime (1) Al netto delle transazioni intrasettoriali; dall'aggregato della trasformazione in-
. . dustriale sono esclusi i prodotti energetici e i mezzi di trasporto diversi dagli autoveico-
ecambiolira/dollaro li. - (2) Calcolati sulla base della tavola intersettoriale per il 1988, espressa ai prezzi
(indici: 1990=100) el 1980.
160 I 160
bio (1) R “\~ . . . . .. ..
140 > o f_am Y /,w’ AV N 140 | costi degli input importati sono diminuiti dello
NS v TN etich 0,4 per cento, afrontedi un incremento dello 0,6 per
120 — getiche | 129
o A cento nel secondo semestredel 1997. Datalagradua-
100 f —~ 100 lita con cui la flessione delle quotazioni delle materie
g0 | ] 80 di base sui mercati internazionali si trasmette ai prezzi
energetiche dei beni intermedi importati, € presumibile che la di-
60 60 . . . . N . .
namica dei costi esteri rimarra negativa anche nei
40 brennbien bbb b bbb 40 prossimi mesi.
1993 1994 1995 1996 1997 1998
Fonte: elaborazioni su dati FMI. R .. . .
(1) Un aumento indica deprezzamento della lira nei confronti del dollaro. Media | costi di origine interna sono cresciuti dello 0,4
gwue;sdllscecli(ljid;éll g:t;rsrzllerl, il dato di ottobre 1998 si riferisce alla media delle prime per CentO, come nel semestre precedente. Il costo del
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lavoro per unita di prodotto, corretto per tenere conto
degli effetti stimati della introduzione dell'lRAP, &
diminuito dello 0,2 per cento, contro un aumento del-
lo 0,4 nella seconda parte del 1997; la forte decelera-
zione dei redditi ha pitu che compensato gli effetti del
rallentamento della produttivita. La crescita delle re-
tribuzioni nominali, pur inferiore rispetto allo scorso
anno, ha comunque consentito un lieve aumento di
quelle reali.

Per valutare la dinamica dei redditi da lavoro nel

primo semestre del 1998 occorre tenere presente che ,

l'introduzione dellIRAP e la contestuale abolizione
dei contributi sanitari a carico delle imprese hanno
determinato una discontinuita nei dati di contabilita
nazionale. Nei conti nazionali i redditi da lavoro di-
pendente complessivi si ottengono sommando alle re-
tribuzioni gli oneri sociali, fino allo scorso anno com-
prensivi dei contributi sanitari; I'abolizione di questi
contributi si € pertanto riflessa in una riduzione dei
redditi dell’l,2 per cento rispetto al primo semestre
del 1997. Aggiungendo ai redditi la parte del gettito
dell'IRAP riferibile al fattore lavoro, con I'obiettivo

di approssimare la valutazione del costo del lavoro
che si ritiene abbiano le imprese, l'incremento di
guest'ultimo nel settore manifatturiero nella prima
parte del 1998 & stimato pari al 2,5 per cento rispetto

Fig. 26

Costodel lavoro per unita di prodotto
nel settore manifatturiero (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e OCSE.
(1) Medie mobili del trimestre di riferimento e del precedente.

Lapiu contenuta crescita dei salari in Italia trova
spiegazione nelle aspettative di una bassa inflazione
e nell’elevato tasso di disoccupazione. Nel 1998 il
rinnovo contrattuale di maggior rilievo si € avuto nel
comparto chimico; I'accordo prevede incrementi re-
tributivi lievemente superiori a quelli medi del settore
manifatturiero per I'anno in corso, in linea con
I'obiettivo di inflazione per il 1999. Nel complesso
della trasformazione industriale la dinamica salariale

al semestre corrispondente del 1997 (4,6 per cento si mantiene moderata. Se la prossima stagione con-

nella seconda meta dello scorso anno). Il rallenta-
mento é frutto dei piu moderati incrementi retributivi
pattuiti nei contratti siglati nella seconda meta
del 1997.

Le indicazioni disponibili mostrano una progres-
sivariduzione del divario nella dinamica del costo del
lavoro per unita di prodotto nel settore della trasfor-
mazione industriale rispetto alla Germania e alla
Francia (fig. 26). Nel primo trimestre del 1998 il dif-
ferenziale si é collocato, rispettivamente, a 4,3 e 2,7
punti percentuali da 7,7 e 6,3 punti nella media del
1997. Esso rimane significativo soprattutto per effet-
to di un cospicuo differenziale nella crescita della
produttivita. Il processo di convergenza dovrebbe,
tuttavia, continuare nel prossimo futuro, sia per il pro-
trarsi dell’evoluzione moderata del costo del lavoro
per unita di prodottoin Italia, sia per I'attenuarsi della
suadinamica negativa in Germania e in Francia, dove
le forti riduzioni degli ultimi trimestri sono difficil-
mente ripetibili.

trattuale dovesse confermare le attuali tendenze, co-
me sembrano indicare le prime informazioni sulla
piattaforma contrattuale dei metalmeccanici, 'anda-
mento dei redditi da lavoro nel nostro paese dovrebbe
continuare a convergere verso i valori dei maggiori
partner della UE (cfr. il iquadrdendenzedelleretri-
buzioni e della contrattazione in Italia, Francia e
Germania). Nel settore manifatturiero non si sono fi-
nora avute modificazioni significative degli orari di
lavoro; il disegno di legge della scorsa primavera de-
manda la questione alla contrattazione delle parti. La
soluzione adottata dal contratto dei chimici sembra
comunque indicare che eventuali riduzioni di orario
contrattuale potranno associarsia unamaggiore capa-
cita delle imprese di determinare la durata effettiva
della settimana lavorativa.

La fase di moderata espansione congiunturale
ha consentito alle imprese manifatturiere di prose-
guire nel graduale recupero dei margini di profitto,
aumentando il prezzo dell’output in misura superiore
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Tendenze delleretribuzioni e della contrattazione salarialein Italia, Germania e Francia

Lecondizoni del mercato del lavoro nei principali
paesi europei hanno favorito la moderazione salaria-
le, pur all’interno di diversi modelli di fissazione delle
retribuzioni. L'introduzione della moneta unica e I'im-
pulso alla convergenza delle dinamiche dei prezzi in-
durranno le imprese dell'area dell’euro a un confronto
pit serrato sui rispettivi costi di produzione. Per data
specializzazione produttiva, la competitivita delle im-
prese dipendera dal differenziale tra i tassi di crescita
dei costiinterni, in particolare del costo del lavoro per
unita di prodotto, rispetto a un valore minimo di riferi-
mento dell'area: verosimilmente il valore della Fran-
cia, che utilizza maggiormente la leva fiscale come
strumento diriduzione dei costi, e quello della Germa-
nia, storicamente attenta al mantenimento della eom-
petitivita esterna delle proprie merci, ma oggi interes-
sata da spinte verso un recupero salariale, dopo anni
di ampliamento della quota dei profitti lordi sul valore
aggiunto.

In Italia il sistema di contrattazione dovrebbe
conservare in futuro l'attuale articolazione su due li-
velli. Le parti sociali sembrano concordi nell'asse-
gnare al livello nazionale la funzione di mantenimento
del potere d'acquisto delle retribuzioni, mediante
I'applicazione del tasso di inflazione programmato
alle retribuzioni contrattuali (1). | guadagni di pro-
duttivita verrebbero quindi distribuiti attraverso la
contrattazione aziendale integrativa, ancorché entro
limiti definiti a livello centrale, oppure attraverso for-

molto piu reattivo che in passato a mutamenti delqua-
dro economico e della fase congiunturale.

| contratti nazionali in scadenza alla fine del 1998
riguardano circa la meta dei lavoratori dell'industria
manifatturiera e deiservizi destinabili allavendita-Se-
condo indicazioni attualmente disponibili, nel settore
privato le retribuzioni pro capite dovrebbero ulterior-
mente rallentare: dal 3,7 per cento nella media del
1997, al 3 per cento circa nel 1998, a poco piu del 2
'anno successivo. La minore dinamica del 1998 di-
pende soprattutto dall'industria manifatturiera; dal
1999 anche nel settore dei servizi destinabili alla-ven-
dita le retribuzioni dovrebbero gradualmente conver-
gere verso l'inflazione programmata (2).

In Germania il sistema contrattuale € basato su
accordi nazionali di settore rinnovati annualmente,
che determinano il livello minimo delle retribuzioni,
con scostamenti limitati delle retribuzioni di fatto. Tali
accordi prendono come riferimento il tasso di inflazio-
ne e la produttivita settoriale corretta per il ciclo. Nel
biennio 199697 il ritmo di crescita delle retribuzioni
ha raggiunto il minimo degli anni novanta, scendendo
dal 6 per cento del 1991 al 2 circa. Nonostante il seste-
nuto andamento della produttivita, i principali previ-
soritedeschiindicano perl'anno in corso una dinami-
ca retributiva inferiore al 2 per cento. Nel 1999 il
recupero rispetto all'ulteriore accelerazione della
produttivita potrebbe giustificare una maggiore ere-

me decentrate e non necessariamente concordate trascita delle retribuzioni (3).

le parti sociali, di gestione degli orari di fatto, dei tur-
ni produttivi e dei salari.

Nel confronto con gli altri principali paesi, I'lta-

Nel medio termine il sistema contrattuale tedesco
dovra affrontare gli squilibri determinati dalla riuni-
cazione del paese. Nel 1990 si prefiguro una progressi-

lia mostra una maggiore inerzia e lentezza di adegua- va convergenza dei livelli retributivi delle due aree;

mento delle dinamiche retributive, dovute in prevalen-
za alla durata biennale della parte economica dei

contratti. Nel recente passato tale meccanismo ha so-

stenuto I'aspettativa di decelerazione dell’'inflazione;

oggi I'opinione prevalente sostiene la necessita di
mantenere ancora livelli retributivi differenziati e du-
bita dell’adeguatezza del sistema di contrattazione na-
zionale nel raggiungere questo obiettivo. L’elevato di-

oggi rende meno pronta la convergenza della crescita vario di produttivita tra I'area occidentale e quella

delle retribuzioni italiane verso quella europea. |l
sistema contrattuale ha tuttavia accresciuto il suo
grado di coordinamento e si e dimostratdi-fatto -

orientale ha indotto una quota rilevante di imprese a
corrispondere nelle regioni dell’Est retribuzioni infe-
riori ai minimi contrattuali nazionali, con I'accordo

continua 3
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dei sindacati locali. Nel corso degli anni novantail di-
variotraleretribuzioni industriali si € ridotto, fino a
raggiungere il 40 per cento nel 1995, restando iR se-
guito sostanzialmente inalterato (4). Nel febbraio del
1996 il Ministero del Lavoro ha introdotto unarilevan-
te modifica normativa, estendendo all’intero settore
delle costruzioni un nuovo contratto che ha ridotto il
salario orario minimo, diversificandolo territorial-
mente.

In Francia il sistema di relazioni industriali & tra-
dizionalmente regolato dalla legge. Dalla fine degli
anni ottanta prevalgono condizioni di sostanziale-mo-
derazione salariale, ottenuta anche attraverso la rego-
lazione per legge dei salari minimi. Gli incrementi
concessi nei recenti contratti annuali, sia pubblici che
privati, sono di poco superiorial 2 per cento. La Fran-
cia ha utilizzato in misura rilevante la leva fiscale per
ridurre il costo del lavoro. | provvedimenti presi nel
1992 per comprimere gli oneri fiscali gravanti suila-
voratori meno qualificati hanno comportato, gia nel
1996, unariduzione superiore al 10 per cento del costo
dei nuovi assunti delle categorie meno qualificate. Il
pit basso livello di partenza influenzera l'intera car-
riera retributiva dei soggetti coinvolti, con un effetto
superiore a quello derivante da forme di salario di in-
gresso o dall’apprendistato. Per le qualifiche medio-
alte sisono invece ulteriormente diffuse politiche retri-
butive di incentivazione, con la corresponsione di
premi individuali e collettivi. E rimasta rigidamente
regolamentata la posizione dei lavoratori a tempe in-
determinato, ma le imprese hanno recuperato margini
diflessibilita ricorrendo in misura fortemente creseen-
te al lavoro a termine. In prospettiva, il governo fran-
cese ha preannunciato un’estensione dei casi nei quali
siapplicheralariduzione dei contributifiscali per i{a-
voratori meno qualificati e una riforma del sistema di
contribuzione sanitaria.

Una dinamica salariale sostanzialmente contenu-
ta entro i limiti della crescita della produttivita sembra
accomunare oggi i tre paesi. La dinamica complessiva
delle retribuzioni potrebbe risultare inferiore a quella

prevista dai contratti nazionali di settore. Questi infatt]
siriferiscono soltanto ai lavoratori dipendenti regela-
ri, assunti stabilmente atempo pieno, mentre si ester
molto rapidamente in Francia e in Italia I'area dei
contratti di lavoro temporanei e “atipici”, meno rego-
lamentati e meno onerosi per leimprese. Vengona inpl-
tre introdotte differenziazioni territoriali, attraverso
deroghe ai minimi contrattuali nazionaliin Germania
con la contrattazione negoziata nel Mezzogiorno
d’ltalia. In Francia, inoltre, la diminuzione deglioneri
fiscali tende a ridurre ulteriormente il costo del lavorg
per i lavoratori a bassa qualifica.

de

In prospettiva, si evidenzia unatendenzaall’allar
gamento dei differenziali retributivi all'interno dei
singoli paesi, con caratteristiche prevalentemente te
ritoriali in Italia e Germania e prevalentemente gene
razionali in Francia. In Italia e in Francia norme legi-
slative volte a ridurre I'orario di lavoro non sembrano
sinora pregiudicare le moderate dinamiche salariali,
che hanno radici nel mutamento progressivo delfa
struttura dei rapporti dilavoro e delle relazioni tra im-
prese e lavoratori. Segnali in tal senso provengone ah-
che dall'applicazione molto elastica della riduzione di
orario incorporata nei rinnovi dei contratti nazionali
dei metalmeccanici in Francia e dei chimici in Italia,

(2) Gliincrementi richiesti nella recente piattaforma sindacale dai
lavoratori metalmeccanici si collocano attorno a 80.000 lire pro capite
per il biennio 1999-2000, in linea con la sola inflazione programmata.

(2) Nel 1998 nel settore dei servizi destinabili alla vendita leretri-
buzoni unitariecrescerannoancoraoltreil 3 per cento, manei compar-
ti bancario, delle Ferrovie, della telefonia, delle Poste e dell’energia,
interessati da esuberi e da processi diristrutturazione produttiva, i veg-
chi contratti sono stati congelati o prorogati con incrementi minimi.

(3) L'associazione degli imprenditori metalmeccanici tedeschi rf
tiene che I'andamento dell'inflazione attesa e della produttivita sianb
compatibili con una crescita massima del 4 per cento delle retribuziohi
nel proprio settore nel 1999. Anche in seguito al maggiore peso chd il
nuovo governo tedesco sembra voler assegnare al rilancio della do-
manda interna, i sindacati metalmeccanici, che potrebbero essere
guiti da quelli di molti altri settori, hanno recentemente presentato una
prima piattaforma contrattuale conrichieste diaumento dicircail 6 pe
cento.

(4) European Commissior,abour Market Studies: Germany,
maggio 1997.
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al’'incremento nei costi. La quota dei profitti sul valo-
re aggiunto del settore, dopo aver raggiunto un picco
allinizio del 1996 ed essersi ridotta sino alla

prima meta dello scorso anno, € tornata ad aumentare

(fig. 27).
Fig. 27
Quotadei profitti sul valoreaggiuntoesalari reali
nel settoremanifatturiero (1)
(punti percentuali e variazioni percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Medie mobili del trimestre di riferimento e del precedente. - (2) Quota del risulta-
to lordo di gestione sul valore aggiunto, calcolata attribuendo agli occupati autonomi
gli stessi redditi unitari da lavoro dei dipendenti. Scala di destra. - (3) Variazioni percen-
tuali sul trimestre corrispondente delle retribuzioni lorde per dipendente deflazionate
con l'indice dei prezzi al consumo per l'intera collettivita nazionale. Scala di sinistra.

Per il settore dei servizi destinabili allavenditale
indicazioni disponibili sul primo semestre del 1998
mostrano, rispetto ala trasformazione industriale,
una crescita superiore di circa un punto percentuale
dei redditi edi circaduedel costo del lavoro per unita
di prodotto, che risente anche della dinamica partico-
larmente contenuta della produttivita. Anche in que-
sto comparto, tuttavia, sono presenti elementi che
prefigurano una maggiore moderazione salariale nel-
la prossima tornata contrattuale. In particolare, un
contributo al contenimento delle retribuzioni derive-
ra dalle proroghe senza incrementi salariali dei con-
tratti vigenti nei settoriin ristrutturazione (soprattutto
banche e assicurazioni) e dall'aumento della quota di
lavoratori atipici per i servizi nelloro complesso. Una
dinamica retributiva piti contenuta é gia rilevabile nei
comparti dove piu forte € la concorrenza.

L e aspettative d'inflazione

I miglioramento delle aspettative d’inflazione ha
subito un temporaneo arresto nei primi mesi dell’an-
no, quando le tensioni sui prezzi al consumo erano
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Fig. 28

Aspettative Forum-ME sull’'andamento dei prezzi
al consumo nei successivi due trimestiil)
(variazioni percentuali sul trimestre corrispondente)
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Fonte: elaborazioni su dati Forum-ME e Istat.

(1) Le date all'interno del grafico indicano il periodo di rilevazione. Le aspettative
sono rilevate presso un panel di operatori economici e esperti. - (2) Indice dei prezzi
al consumo per le famiglie di operai e impiegati, al netto dei tabacchi.

piu forti, come evidenziato dalle indagini curate da
Forum-ME e da&Consensus Forecasts (figg. 28 e 29).
Le attese d'inflazione hanno successivamente ripreso
acalare conil diffondersi degli effetti disinflazionisti-
ci della crisi asiatica e in connessione con il manteni-
mento di un indirizzo cauto della politica monetaria
e con la decisione circa la partecipazione dell’ltalia
all’euro. Si sono quindi posizionate stabilmente al di
sotto del 2 per cento su tutti gli orizzonti temporali,
adeguandosi piu prontamente che in passato ai pro-
gressi registrati dall'inflazione effettiva.

Fig. 29

Aspettative Consensus Forecasts
sull’andamento dei prezzi al consumo
nella media del 1998 e del 199d)
(variazioni percentuali sull’anno precedente)
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Fonte: Consensus Forecasts.

(1) Tasso medio annuo d'inflazione al consumo. Sull'asse orizzontale sono riportati
i mesi in cui vengono effettuate le rilevazioni. - (2) Media aritmetica ponderata delle
previsioni relative agli indici nazionali dei prezzi al consumo (per I'ltalia I'indice dei
prezzi al consumo per le famiglie di operai e impiegati) dei paesi che adotteranno I'euro,
escluso il Lussemburgo. | pesi sono basati sui consumi finali del 1996 e vengono aggior-
nati dall’Eurostat nel gennaio di ogni anno.
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Dal sondaggio condotto in ottobre da Consensus tese d'inflazione assai moderata, senza tuttavia se-
Forecasts emergono attese d'inflazione media annua  gnalare rischi imminenti di deflazione.
pari all’l,8 per cento nel 1998 e all'1,6 nel 1999; in

gennaio erano pari, rispettivamente, al 2,0 e al 2,1 per Fig. 30

cento. Nello stesso periodo la riduzione dell'inflazio- Aspettative Consensus Forecasts

ne attesa in Germania e in Francia & stata pero piu sull'andamento dei prezzi al consumo

sensibile. Il divario nei confronti di questi paesi rela- __ Neisuccessivi otto trimestri

tivo all'inflazione media attesa per il 1998 si & per- ~ (variazioni percentuali sul trimestre corrispondente;

tanto allargato, rispettivamente a 0,8 e a 1,0 punti indagine del settembre 1996)

percentuali (da -0,1 e 0,6 punti all'inizio del’'anno); 25 25

quello per il 1999 e salito a 0,3 e a 0,6 punti (da -0,1 —

e 0,5 in gennaio). Come mostra il profilo trimestrale 20 — 2,0

delle attese degli operatori raccolte nell'indagine di — Italia

settembre sulle aspettative per i successivi otto tri- ;5 : _ s\/fi 15

mestri, i differenziali d’inflazione dell'ltalia rispetto P L

ai principali paesi che parteciperanno all'euro tende- | | _ I o

rebbero sostanzialmente ad annullarsi gia nel corso

del prossimo biennio (fig. 30). o ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ os
' 1998 1999 2000 '

Per quanto riguarda l'inflazione media dell’area
dell’euro, secondo il campione di operatori di
Consensus Forecasts essa dovrebbe attestarsi nel Leindicazioni fornite dai mercati finanziari - in
1998 attorno all'1,4 per cento, crescendo lievemente particolaredal tassi aterminefranoveedieci anni im-
all'l,5nel 1999. Nel complesso, peripaesi che parte- pliciti nei contratti di swap di interesse sulle valute
ciperanno all’euro il quadro che emerge dalle aspetta- europee - confermano questo quadro anche sugli
tive degli operatoriappare favorevole: esso mostraat- orizzonti pit lontani.

Fonte: Consensus Forecasts.

49



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 31, OTTOBRE 1998

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

Lafinanza pubblica

L’andamento dei conti pubblici nei primi nove
mesi dell’anno appare sostanzialmente in linea con
I'obiettivo annuo di una lieve riduzione dell'inciden-
za sul PIL dell'indebitamento netto delle Ammini-
strazioni pubbliche (dal 2,7 per cento del 1997 al 2,6)
indicato nelDocumento di programmazione econo-
mico-finanziaria (DPEF) dello scorso mese di aprile
(fig. 31). Lariduzione dell'incidenza sul PIL delle en-

Il contributo al contenimento del disavanzo deri-
vante da provvedimenti con effetti transitori risulta
pari acirca0,6 punti percentuali del PIL, inferiore a
guello dello scorso anno (oltrel’uno per cento). Il di-
savanzo calcolato al netto degli effetti degli scosta-
menti dell’attivita economicarispetto allatendenza di
medio periodo (indebitamento netto strutturale) re-
sterebbe, inrapporto al PIL, su livellianaloghi a quel-

trate, delle spese e del debito potrebbe perd essere mi-li del 1997.

nore di quella prevista nel Documento a causa di una
crescita del prodotto inferiore alle attese.
Fig. 31
I ndebitamento netto, indebitamento netto primario
edebito delle Amministrazioni pubbliche (1)
(inpercentuale del PIL)
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Fonte: elaborazioni su dati dell'Istat e, per il debito, della Banca d'ltalia; per il 1998,
previsioni del Documento di programmazione economico-finanziaria (1999-2001).

(1) L'indebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche include le erogazionirela-
tive ai rimborsi di crediti di imposta effettuati in titoli ed esclude, di norma, le altre regola-
zioni debitorie; non include i proventi delle dismissioni.
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Nei primi nove mesi il fabbisogno del settore sta-
tale & stato maggiore di quello registrato nel corri-
spondente periodo del 1997, soprattutto a causa dello
spostamento di parte del gettito fiscale all’'ultima par-
te dell’'anno, connesso con I'introduzione dellIRAP
e con la possibilita dirateizzare il pagamento dell'im-
poste autoliquidate.

E proseguita la politica di allungamento della vita
media residua del debito pubblico: le emissioni nette
di titoli a medio e a lungo termine, ampiamente supe-
riori al fabbisogno complessivo, hanno compensato i
rimborsi netti registrati per altre forme di copertura
del fabbisogno, in particolare per i BOT.

Secondo le stime della Commissione europea,
del’OCSE e del’FMI, nel 1998 l'incidenza media
sul prodotto dell'indebitamento netto delle Ammini-
strazioni pubbliche dovrebbe diminuire di 0,2 punti
percentuali per I'area dell’euro e di 0,5 punti per il
complesso della UE (rispettivamente, dal 2,5 al 2,3
per cento e dal 2,3 all'1,8, nel quadro previsivo della
Commissione). Tali riduzioni sono appena inferiori a
guelle indicate nei Programmi di convergenza pre-
sentati dai singoli paesi. Secondo la Commissione e
I'FMI, anche nel 1999 le riduzioni sarebbero dello
stesso ordine di grandezza di quelle programmate (in-
tornoallo 0,5 per cento del PIL), mentre le valutazioni
del’lOCSE sono meno favorevoli. Il disavanzo del-
I'ltalia rimarrebbe leggermente superiore alla media
europea in entrambi gli anni.
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Per I'area dell’euro, 'OCSE e I'FMI indicano nel
biennio un lieve peggioramento del saldo strutturale
rispetto al 1997, segnalando un rallentamento nel-
I'azione volta a conseguire gli obiettivi delineati nel
Patto di stabilita e crescita.

La politicadi bilancio

La Relazione previsionale e programmatica per
I'anno 1998 fissava al 2,8 per cento del PIL I'obietti-
vo per l'indebitamento netto; 'avanzo primario era
indicato nel 5,6 per cento. La manovra volta al conse-
guimento di tali obiettivi era ufficialmente valutata
in 25.000 miliardi, pari all’1,2 per cento del PIL (cfr.

il riquadro: | provvedimenti attuativi della manovra

di bilancio per il 1998, in Bollettino Economico, n.
30, 1998). Nelld&relazione sulla stima del fabbisogno

di cassa dello scorso mese di marzo e nel DPEF di
aprile I'obiettivo di indebitamento netto veniva por-
tato al 2,6 per cento del PIL. Il piu ambizioso obietti-
vo non rifletteva un’azione piu incisiva sul saldo pri-
mario, il cui valore programmato veniva anzi ridotto
al 5,5 per cento, ma un’ipotesi piu favorevole per la
spesa per interessi, in relazione all’evoluzione dei
tassi di mercato.

Rispetto al 1997 si delineava una marcatariduzio-
ne dell’incidenza dell’avanzo primario sul PIL (-1,3
punti percentuali). In rapporto al prodotto le entrate

stanzialmente in linea con i programmi governativi,
nonostante la revisione al ribasso delle previsioni
di crescita del prodotto reale. La riduzione dell'inci-
denza di tali grandezze sul PIL potrebbe di conse-
guenzarisultare inferiore al previsto. La spesa per in-
teressi non dovrebbe scostarsi significativamente
dalle previsioni governative: il DPEF ipotizzava una
sostanziale costanza dei tassi sui BOT annuali; la ri-
duzione dei rendimenti registrata dal mese di luglio,
pur significativa, dovrebbe produrre effetti solo mar-
ginali nel 1998.

Nei primi sei mesi dell’anno le spese del settore
statale sono risultate sostanzialmente invariate rispet-
to allo stesso periodo dell’anno precedente. La ridu-
zione della spesa per interessi (-13,8 per cento) ha
compensato 'aumento delle spese primarie correnti
(2,8 per cento), delle erogazioni in conto capitale (9,0
per cento) e delle partite finanziarie in uscita (51,6 per
cento). Nello stesso periodo gli incassi tributari sono
diminuiti del 15,4 per cento, soprattutto a causa della
proroga dei termini per il versamento delle imposte
autoliquidate e della possibilita di rateizzarne il paga-
mento; considerando i primi nove mesi dell'anno, la
flessione degli incassi si riduce al 3,1 per cento (cfr.
il riquadro: L'andamento delle entrate e delle spese
del settore statale

Lemisurepreseconlamanovradi bilancioelari-
duzionedellaspesaper interessi dovrebbero compen-
sareletendenze espansive del disavanzo pubblico le-

sarebbero scese di 1,1 punti percentuali (dal 48,8 al gate ad alcuni programmi di spesa e alla riduzione
47,7 per cento), le spese primarie sarebbero aumenta-degli effetti dei provvedimenti di naturatemporanea.

te di 0,2 punti (dal 42,0 al 42,2 per cento). La sostan-
ziale stabilita dell'indebitamento netto veniva assicu-

Questi ultimi (circa 0,6 punti percentuali del PIL, a
fronte di oltre un punto nel 1997) riflettono, in parti-

rata da una riduzione della spesa per interessi di 1,5 colare, il passaggio dalla cadenzabimestrale aquella

punti percentuali del PIL (dal 9,5 all'8,0 per cento).

L’evoluzione dei conti pubblici nei primi tre tri-
mestri del 1998 appare in linea con i principali obiet-
tiviindicati nel DPEF. Contrariamente a quanto avve-
nuto negli ultimi anni, non sono state approntate
manovre integrative dell’azione di bilancio avviata
con la legge finanziaria. L'indebitamento netto strut-
turale dovrebbe attestarsi intorno al 2 per cento del
PIL, pressoché invariato rispetto al 1997.

In base a stime preliminari, la dinamica nominale

delle spese complessive, delle entrate e del debito del-

le Amministrazioni pubbliche dovrebbe risultare so-

mensile nel pagamento delle pensioni dell'INPS (per

un ammontare di circa 6.000 miliardi) e il prelievo
commisurato alla consistenza del TFR, introdotto nel
1997 a carico delle imprese (valutabile in oltre 4.000
miliardi).

I fabbisogno eil debito

Nei primi nove mesi dell'anno il fabbisogno del
settore statale, al netto delle regolazioni debitorie e
dei proventi delle dismissioni, & stato pari a circa
59.100 miliardi, contro i 51.500 del corrispondente
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L'andamento delle entrate e delle spese del settore statale

Leentratenei primi nove mesi dell'anno del settore statale. Il gettito annuo di questo tributo dovrebbe
risultare, secondo le previsioni ufficiali, dell'ordine di 53.000
Nei primi nove mesi dell’anno gli incassi tributari del miliardi; tuttavia, le informazioni relative al primo versa-

settore statale hanno registrato una flessione del 3,1 per cento, mento suggeriscono un risultato significativamente inferiore
collocandosi intorno ai 364.300 miliardi, contro i 375.900 alle attese.

del corrispondente periodo del 1997 (tav. 1). Essariflette I'abo-

lizione dell'llor e dell'imposta sul patrimonio netto delle im- Sulla riduzione degli incassi hanno inoltre influito: la mo-
prese connessa con l'introduzione dellIRAP che, essendo di desta crescita del’economia; lo slittamento di parte del gettito
competenza regionale, non € inclusa tra le entrate tributarie allafine del’anno, connesso con I'entrata a regime della rifor-

Tav. 1
Incassi tributari dello Stato (1)
(miliardi di lire)
Gennaio-settembre
VOCI iazi
1997 1998 (2) Variazione
percentuale
Imposte dirette
Imposta sul reddito delle persone fisiche ............ ... ... .. i i, 130.315 141.435 8,5
di cui: ritenute dipendenti pubblici . ............ ... ... 23.145 24.323 51
ritenute su retribuzioni private e pensioni . .............. ... .00 77.012 82.800 7,5
autotassazione saldo ............. ... i 8.372 8.486 1,4
autotassazione aCCoNtO ... ...t 9.345 10.006 7,1
Imposta sul reddito delle persone giuridiche ............. ... o .. 24.287 20.401 -16,0
di cui: autotassazione saldo .................. . 11.103 8.080 -27,2
autotassazione aCCoNtO ... .........e et 12.886 11.688 -9,3
Imposta locale suiredditi ........... ..o 13.375 5.421 -59,5
di cui: autotassazione persone fisiche ...............coiiiiiiiiiiiinnnnan.. 1.854 772 -58,4
autotassazione persone giuridiche .................................. 11.150 4.142 -62,9
Imposta sostitutiva sugliinteressi ............. ... 24.933 13.269 -46,8
Imposta sul patrimonio netto delleimprese .............. ... . i 4.652 4.207 -9,6
Ritenute sugli utili distribuiti . ......... ... 2.941 3.217 9,4
A (B) ottt e 9.505 8.108 -14,7
Totale . . . 210.008 196.058 -6,6
Imposte indirette
Imposta sul valore agg@iunto (4) ... ...t 82.414 91.810 1,4
Altre imposte sugliaffari ............. ... 30.600 24.944 -18,5
Imposte di fabbricazione suglioliminerali ................... ... ... ... 28.353 28.377 0,1
Altre imposte di fabbricazioneeconsumo ................ 11.531 9.435 -18,2
MONOPO . ettt e 7.894 8.830 1,9
Lotto e lotteriE . . .o oo e 5.085 4.888 -3,9
Totale . . . 165.877 168.284 1,5
TOTALE INCASSI TRIBUTARI . . . 375.885 364.342 =-3,1

Fonte: elaborazioni su dati della Banca d’ltalia e dei Ministeri del Tesoro e delle Finanze.

(1) Al netto delle regolazioni gontabili con le regioni Sicilia e Sardegna. - (2) Dati provvisori. - (3) Incluso il gettito delle imposte di successione, registrate nel bilancio dello Stato
trale Tasse e imposte sugli affari. E inoltre compreso il gettito dell'imposta straordinaria a carico delle persone fisiche (2.764 miliardi nei primi nove mesidel 1997) e quello del prelievo
sugli accantonamenti per il TFR a carico delle imprese (3.349 e 2.283 miliardi rispettivamente nei primi nove mesi del 1997 e del 1998). - (4) Comprende il gettito destinato alla UE
e i rimborsi effettuati attraverso il conto fiscale.

continuays
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ma fiscale; il venir meno di partedel prelievo straordinario per
I'Europa, di cui avevano beneficiato le entrate del 1997.

Valutazioni preliminari per l'intero anno suggeriscono
chelincidenza sul PIL degliincassitributari del settore statale,
al netto delle regolazioni contabili con le regioni Sicilia e Sar-
degna, dovrebbe ridursi di circa un punto percentuale rispetto
al 28,5 per cento del 1997.

Leimpostedirettehanno registrato un calo del 6,6 per cen-
to. Esso deriva essenzialmente dall’abolizione dell'llor e
dell'imposta sul patrimonio netto conseguente all'introduzione
dell'lRAP e dalricorso dei contribuenti allarateizzazione delle
imposte autoliquidate.

All'aumento del gettito dell'lrpef (8,5 per cento) hanno
contribuito sia gli effetti della revisione dellimposta effettuata
in connessione con l'introduzione dell'IRAP (circa 5.200 mi-
liardi su base annua), sia 'aumento del gettito delle ritenute
d’acconto sui redditi da lavoro autonomo derivante dalle di-
sposizioni introdotte con la manovra di bilancio per il 1998.

Sulla dinamica dell'lrpeg (-16,0 per cento) ha influito la
minore entita, rispetto al 1997, dellaumento della misura
dell'acconto decisa contestualmente all’abolizione dell'impo-
sta sostitutiva sui rendimenti dei titoli obbligazionari delle per-
sone giuridiche. Vi ha inciso, inoltre, il venir meno del consi-
stente versamento effettuato dalla Banca d’ltalia nello scorso
anno, attribuibile agli elevati utili conseguiti.

Il gettito dell'imposta sostitutiva sugli interessi ha regi-

strato un calo del 46,8 per cento, connesso con la flessione dei
tassi di interesse e con alcune modifiche normative. Sulla parte

di gettito relativa ai rendimenti obbligazionari ha influito la so-
pra menzionata abolizione della ritenuta d'acconto a carico
delle persone giuridiche, che ha comportato una riallocazione

di gettito in favore delle imposte versate in autotassazione.

La riduzione delle ritenute sugli interessi dei depositi bancari
riflette il ricorso a compensazioni con i crediti d'imposta

derivanti dal'aumento della misura dell’acconto versato nel
1997.

Sulla dinamica delle imposte dirette hanno inciso, infine,
il venir meno del gettito del contributo straordinario per I'Eu-
ropa a carico delle persone fisiche (2.800 miliardi nei primi no-
ve mesidel 1997) e lariduzione di quello a carico delle imprese
commisurato alla consistenza del TFR (2.300 miliardi contro
gli oltre 3.300 miliardi del corrispondente periodo del 1997).
In particolare, quest'ultima & derivata sia dall’'esclusione dal
prelievo delle imprese con meno di quindici addetti, sia dalla
riduzione dell’aliquota dal 5,89 al 3,89 per cento.

Leimposteindirette hanno registrato un aumento dell’1,5
per cento: il forte incremento del gettito dell'l VA e dei monopoli

di Stato ha piu che compensato la flessione di quello delle altfe
imposte sugli affari e delle accise.

Nonostante la modesta crescita dei consumi prevista pej i
1998, I'lVA ha registrato un incremento dell’11,4 per cento. i
hanno contribuito: la revisione delle aliquote introdotta Ig
scorso anno; la riallocazione dei consumi in favore di quelli o
beni durevoli (tassati ad aliquote in media piu elevate); alcun
disposizioni introdotte con la manovra di bilancio per il 1998
(in particolare, la concessione di agevolazioni per le ristruttut
razioni edilizie, che sembra aver consentito I'emersione di basi
imponibili); la revisione dei meccanismi di detraibilita nel cal-
colo dell'imposta dovuta.

Sulla flessione delle altre imposte sugli affari (-18,5 pe
cento) ha influito il recupero, da parte dei concessionari, dellp
somme da essi versate nel dicembre del 1997 in relazigne
all'assunzione del servizio diriscossione di questi tributi. La rit
duzione delle imposte su produzione e consumi (-18,2 per cgn-
to) &€ connessa con le modifiche delle modalita di versamerjto
delle imposte sugli oli minerali, sul gas metano e sull’energia
elettrica, disposte con la manovra di bilancio per il 1997; que-
ste modifiche avevano generato un incremento temporaneo
gli incassi nello scorso anno.

Le entrate derivanti dai monopoli di Stato, aumentatg
dell’11,9 per cento, hanno beneficiato del’aumento dei prezzi
dei tabacchi imposto con la manovra di bilancio.

D

L e spese nel primo semestre

Nei primi sei mesi dell'anno le spese del settore statale
sono state pari a 329.500 miliardi, sostanzialmente invariaje
rispetto allo stesso periodo del 1997 (tav. 2). Lariduzione delja
spesa per interessi ha compensato I'aumento delle spé¢se
primarie correnti, delle erogazioni in conto capitale e di quell¢
relative alle partite finanziarie.

La spesa per il personale in servizio € cresciuta del 12§5
per cento. La dinamica dovrebbe riflettere soprattutto la contz
bilizzazione di ritenute contributive di competenza di anni pre-
cedenti. Su base annual'incremento programmato per tali spe-
se ¢ inferiore al 3 per cento.

Il complesso dei trasferimenti correnti € diminuito del 2,*
per cento. La forte riduzione dei trasferimenti in favore dell
Amministrazioni locali e delle ex aziende autonome (quas
10.000 miliardi) & stata parzialmente compensata dall’'aumep
to di quelliin favore degli enti di previdenza e di quelli destinat
all'estero (soprattuttoi prelievi della UE); le erogazioni a fami-
glie e imprese e gli altri trasferimenti sono rimasti sostanzia
mente stabili.

w
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Tav. 2
Conto consolidato di cassa del settore statale: principali poste della spesa
(miliardi di lire)
vocl I sem. 1997 I sem. 1998 p\f:g:ﬁ;‘fe
Pagamenti correnti (1) ............. i 305.544 298.884 -2,2
Personale in Servizio . ... ...t e 49.053 55.171 12,5
Acquisto dibeni e servizi ... 6.032 9.065 50,3
Trasterimenti ... ..o o s 140.062 136.501 -2,5
aentiprevidenziali ........... ... ... ... 40.119 44.817 11,7
FEGIONI . . . et 54.984 43.208 -21,4
COMUNI €@ PrOVIMCE . . ..ot et ettt e 8.824 12.925 46,5
famiglie ... .. ... ... 13.511 12.989 -39
IMPIESE . . . e s 6.298 6.490 3,0
€x aziende autoNOIME . ... ....... ...t 4.628 2.656 -42,6
B O O . . i  a 4.605 7.146 55,2
Altri . . s 7.093 6.270 -11,6
g1 (=T =T 91.639 79.031 -13,8
RIimborsi di imposta . .. ... 12.160 11.254 -7,5
AT o s 6.598 7.862 19,2
Pagamentiincontocapitale .................... ... ... 15.679 17.091 9,0
dicui: capitali fissi .. ... ... 1.485 2.405 62,0
trasferimenti .. ... ....... . . . e 14.194 14.678 3,4
Partite finanziarie ........... ... ... ... 8.916 13.520 51,6
dicui: partecipazioni . ............. ... 2.189 6.053 176,5
mutui e anticipazioni . .............. .. 6.440 5.252 -18,4
TOTALE PAGAMENTI .. ... i 330.139 329.495 -0,2

Fonte: Relazione sulla stima del fabbisogno di cassa, presentata dal Ministro del Tesoro I8 ottobre 1998.
(1) Al netto degli aggi di riscossione e delle regolazioni contabili con le regioni Sicilia e Sardegna.

Il gettito derivante dall’introduzione dellIRAP ha atte-
nuato le esigenze di finanziamento delle Regioni. Al netto di
tale fattore, i trasferimenti statali sono aumentati di circa
2.400 miliardi. In crescita sono risultati i trasferimenti in
favore di Comuni e Province (circa 4.100 miliardi). Nel 1997
tali erogazioni erano state contenute dall'introduzione
dell’'obbligo per i comuni con meno di 5.000 abitanti di utiliz-
zare le proprie disponibilita bancarie prima di poter accede-
re a nuovi trasferimenti statali. La riduzione dei pagamentiin
favore delle ex aziende autonome ha riguardato soprattutto le
Ferrovie.

| trasferimenti in favore degli enti previdenziali sono au-
mentati di circa 4.700 miliardi. Vi ha influito la riduzione delle
entrate proprie del comparto previdenziale, legata, tral'altro,
alla rateizzazione dei premi dovuti all'Inail, introdotta dalla
legge n. 449 del 27 dicembre 1997 collegata alla finanziaria
per il 1998. Inoltre, sono aumentati i trasferimenti al Fondo

pensioni delle Ferrovie. Questi effetti sono stati solo in part
compensati dal’aumento dei versamenti contributivi in fava
re del'INPDAP.

D

| pagamenti in conto capitale sono aumentati del 9 pe
cento, soprattutto in conseguenza delle maggiori spese ger
la costituzione di capitali fissi (passate da 1.500 a 2.400 m
liardi).

=

Il marcato aumento delle partite finanziarie (51,6 pe
cento; da 8.900 a 13.500 miliardi) riflette soprattutto quelld
dei conferimenti di capitale alle Ferrovie (quasi 4.300 miliar-
di), superiore alla ricordata riduzione dei trasferimenti cor-
renti in favore dello stesso ente. Va rilevato che, al contrarip
dei trasferimenti correnti, i conferimenti di capitale non inci-
dono sull'indebitamento netto delle Amministrazioni pubbl
che. Sono lievemente diminuiti i mutui erogati dalla Cassad
positi e prestiti in favore di Comuni e Province.

w
I
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periodo del 1997 (tav. 16 efig. 32). Il divariotrai due
anni era piu ampio al termine del primo semestre
(48.200 miliardi contro 25.300).

Tav. 16

Fabbisogno di finanziamento del settore statale
edelle Amministrazioni pubbliche

(miliardi di lire)

PERIODI 1995 1996 1997 1998 (1)
Fabbisogno netto del settore statale (2)
| semestre ....... 57.399 52.038 25.265 48.216
Gennaio-settembre  101.267  96.442  51.523 59.052

Fabbisogno lordo del settore statale

60.496
103.671

556.515
103.187

33.898
48.728

53.374
52.943

| semestre
Gennaio-settembre

Fabbisogno netto delle Amm. pubbliche (2)

| semestre 59.300 56.800 26.900 48.300

(1) Dati provvisori. - (2) Al netto delle regolazioni di debiti pregressi e dei proventi
delle dismissioni.

Sul profilo infrannuale del fabbisogno nel 1998
incidono soprattutto due fattori: da un lato, I'introdu-
zione dell'IRAP e la contestuale soppressione dialcu-
ni tributi e contributi (cfr. la notat recenti provvedi-
menti di riordino del sistema fiscale, in Bollettino
Economico, n. 30, 1998); dall’altro, la proroga dei
termini per il versamento delle imposte autoliquidate
e la possibilita di rateizzarne il pagamento. Tali prov-
vedimenti hanno ridotto il gettito fiscale nel primo se-
mestre dell’anno e accresciuto quello atteso nel se-
condo, in particolare nel mese di dicembre.

Nei primi nove mesidel 1998 il saldo trai proven-
tidelle privatizzazioni e le spese per regolazioni debi-
torie & risultato positivo per 6.100 miliardi, contro
2.800 nello stesso periodo del 1997, riducendo corri-
spondentemente le necessita di finanziamento sul
mercato da parte del Tesoro. Il miglioramento rispetto
al 1997 potrebbe, tuttavia, non trovare conferma nei
risultati relativi all'intero 1998, giacché nell’ultimo
trimestre dello scorso anno il saldo di queste opera-
zioni, in relazione al notevole apporto delle dismis-
sioni, era stato positivo per quasi 19.000 miliardi.

Fig. 32

Fabbisogno del settorestatale (1)
(saldi cumulati; miliardi di lire)

997

75000 1998

75000

50000 50000

25000 25000
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(1) Al netto delle regolazioni di debiti pregressi e dei proventi delle dismissioni.

| proventi netti delle dismissioni sono passati da
4.700 a 8.200 miliardi grazie allaumento di quelli
lordi (da circa 13.000 miliardi nei primi nove mesidel
1997, ricavati in gran parte dalla privatizzazione della
Telecom, a oltre 16.000 nello stesso periodo del 1998,
relativi soprattutto alla privatizzazione di una quota
dellENI). | pagamenti effettuati dal Tesoro per il
riacquisto delle partecipazioni detenute dall'lRI nella
Stet sono risultati sostanzialmente analoghi nei due
anni (oltre 8.000 miliardi).

Le operazioni di regolazione di debiti hanno dato
luogo a uscite nette per oltre 2.000 miliardi: le spese
per i debiti delle Aziende sanitarie locali, del'INPS
e dell’Agenzia spaziale italiana (circa 3.700 miliardi)

e quelle relative ai rimborsi di crediti d'imposta effet-
tuati in titoli (3.300 miliardi) sono state parzialmente
compensate dalle entrate derivanti dalla seconda rata
del rimborso anticipato di un prestito contratto
dall'lRI con la Cassa depositi e prestiti (5.000 miliar-
di; la prima rata, di importo analogo, era stata incas-
sata nel dicembre del 1997). Nei primi nove mesi del
1997 si erano registrate solo operazioni di pagamento
per circa 1.900 miliardi.

Le emissioni nette di titoli a medio e a lungo ter-
mine sono state ampiamente superiori al fabbisogno;
esse hanno compensato i rimborsi netti relativi alle al-
tre forme di copertura e 'aumento delle disponibilita
detenute dal Tesoro nei conti presso la Banca d’ltalia.
Valutate al netto ricavo (cioé sottraendo dal prezzo
pagato all’emittente le commissioni da questi dovute
per il collocamento dei titoli), le emissioni nette di
titoli a medio e a lungo termine sottoscritte da enti
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esterni al settore statale sono state pari acirca93.800
miliardi; sono fortemente cresciute quelle di BTP
(125.600 miliardi contro 60.200 del 1997); si sonori-
dotte quelle di CTZ (da 45.500 miliardi nel 1997 a
29.000 nel 1998, calcolando al netto ricavo sia le
emissioni, sia i rimborsi); sono stati effettuati rim-
borsi netti di CCT per 23.200 miliardi edi altri titoli
per 37.500. Proseguendo la politica di allungamento
della vita media residua del debito pubblico, sono
stati effettuati rimborsi netti di BOT per circa24.000
miliardi. Sono stati altresi rimborsati prestiti esteri

per 8.600 miliardi, contro accensioni nette per 6.700
nel 1997. Le disponibilita detenute dal Tesoro nei
conti presso la Banca d'ltalia sono aumentate di
6.300 miliardi. Rimborsi per quasi 2.200 miliardi
hanno interessato le forme minori di copertura.

Secondo il DPEF, il rapporto tra il debito delle
Amministrazioni pubbliche e il PIL dovrebbe dimi-
nuire nel 1998 di 3,4 punti percentuali (al 118,2 per
cento). Laminore crescitadel PIL oggi prevedibile ri-
spetto alle proiezioni di quel Documento tendera ad

Tav. 17
Indebitamento netto, entrate, spese e debito delle
Amministrazioni pubbliche nell’area dell’euro e nella UE (1)
(in percentuale del PIL)
1997 1998 1999
Euro 11 UE Euro 11 UE Euro 11 UE

Indebitamento netto
— Obiettivi . ... 2,8 2,6 2,5 1,9 1,9 1,4
- Consuntivo 1997 e previsioni:

Commissione UE ...................ooiiiiiint, 25 2,3 2,3 1,8 1,9 1,4

OCSE (2) ..ottt 2,5 2,4 2,3 1,9 2,2 1,8

FMIE(2) oo e 2,6 2,4 2,4 1,9 1,8 1,4
Indebitamento netto corretto per il ciclo

OCSE (2) ..ottt 1,7 1,6 1,7 15 1,8 1,5

FMIE(2) oot et 1,0 1,0 1,2 0,9 1,1 0,8
Entrate e spese
- Obiettivi (3)

Spese complessive . ... 50,0 48,8 49,1 47,8 48,2 47,0

dicuitinteressi ............. ... ... o it 52 51 4,9 4,7 4,6 4,5

Entrate ... 47,2 46,3 46,6 45,9 46,2 45,6
- Consuntivo 1997 e previsioni Commissione UE

Spese complessive ... 49,7 48,9 49,0 48,1 48,5 47,7

dicuicinteressi .......... ... . i 51 51 4,7 4,7 4,4 4,5

Entrate ... 47,3 46,6 46,7 46,3 46,5 46,3
Debito
= Obiettivi ... 75,9 72,6 75,0 71,3 741 70,3
- Consuntivo 1997 e previsioni Commissione UE ... .. 75,0 71,9 73,8 70,3 72,5 69,0

Fonte: IME, Rapporto sulla Convergenza, marzo 1998; Commissione europea, Autumn Forecast, ottobre 1998; OCSE, Economic Outlook, giugno 1998; FMI, World Economic

Outlook, agosto 1998.

(1) Medie ponderate in base al PIL nominale espresso in ecu. — (2) Le previsioni del’OCSE e dell’FMI si basano su dati di preconsuntivo per il 1997. - (3) Dati parzialmente integrati

con stime.
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attenuare tal e riduzione; in direzione opposta potran-

no operare I'andamento del cambio e il saldo tra di-
smissioni e regolazioni debitorie. Sulla base dei dati
pit recenti, 'apprezzamento dellalira, soprattutto nei
confronti del dollaro statunitense, ha ridotto il con-
trovalore inlire del debito denominato in valuta estera
di circa 3.500 miliardi; il DPEF ipotizzava un effetto
neutrale nell’anno. Come ricordato, a tutto il mese di
settembre i proventi delle dismissioni superano le
spese per regolazioni di circa 6.100 miliardi; il DPEF
prevedeva per l'intero anno un saldo di soli 3.000
miliardi.

Obiettivi e previsioni nella UE

Nell’lambito della Procedura per i disavanzi ec-
cessivi stabilita con il Trattato di Maastricht, negli
ultimi anni i paesi della UE hanno presentato Pro-
grammi di convergenza in cui enunciavano le linee
guida dell’azione di bilancio e gli obiettivi relativi
ai parametri rilevanti per il processo di unificazione
monetaria.

Perl'area dell’euro, i programmi presentati prima
del Consiglio europeo del 3 maggio scorso prevede-
vano una riduzione media dell'indebitamento netto
delle Amministrazioni pubbliche pari a 0,3 punti per-
centuali del PIL nel 1998 e a 0,6 nel 1999 (tav. 17).
Veniva indicata una riduzione del peso dei bilanci
pubblici sul prodotto: I'incidenza media delle entrate
sul PIL si sarebbe ridotta di circa un punto percentua-
le nel biennio; quella delle spese di circa 1,8 punti;
circaunterzo del calo sarebbe derivato da minori one-
ri per interessi. Il rapporto tra debito e prodotto avreb-
be registrato una riduzione moderata (1,8 punti per-
centuali nel biennio). Per la UE la riduzione

programmata per l'indebitamento netto era piu ac-
centuata (0,7 puntinel 1998, 0,5 nel 1999). Il calo in-
dicato per il rapporto tra debito e prodotto era piu ele-
vato (2,9 punti nel biennio).

Nel 1998, secondo le stime piu aggiornate diffuse
dalla Commissione europea, dallOCSE e dall'FMI,
la riduzione dell'indebitamento netto dovrebbe risul-
tare appena inferiore a quella programmata sia per i
paesi dell'area dell’euro, sia per il complesso della
UE. Nelle valutazioni della Commissione, la riduzio-
ne dell'incidenza delle entrate e delle spese sul PIL
sarebbe lievemente inferiore agli obiettivi; il calo del
rapporto tra il debito e il PIL sarebbe pit marcato di
guello indicato nei programmi.

Anche per il 1999 le valutazioni della Commis-
sione e dell’FMI indicano il sostanziale rispetto dei
programmi per l'indebitamento netto; viceversa,
I'OCSE prevede uno sconfinamento di 0,3 punti per-
centuali per 'areadell’euro e di 0,4 perla UE. Secon-
do la Commissione, la riduzione dell'incidenza delle
entrate e delle spese sul PIL sarebbe ancora inferiore
agli obiettivi; la riduzione del rapporto tra debito e
PIL sarebbe nuovamente superiore a quella program-
mata.

Le previsioni dellOCSE e dell’FMI relative ai
bilanci pubblici corretti per gli effetti del ciclo indica-
no un miglioramento del saldo nel 1998 solo per la
UE, mentre per I'area dell’euro il saldo risulterebbe
stabile o in lieve peggioramento. Nel 1999 il saldo
strutturale rimarrebbe sostanzialmente invariato per
entrambe le aree. Tali valutazioni segnalano un ral-
lentamento nell’azione volta a conseguire I'obiettivo
di “una situazione di bilancio a medio termine com-
portante un saldo vicino al pareggio o positivo” deli-
neato nel Patto di stabilita e crescita.
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La politica monetaria, gli intermediari ei mercati finanziari

Nel 1998 € proseguito I'allentamento delle condi-
zioni monetarie. In un contesto caratterizzato dalla

crescita sostenuta degli aggregati monetari e da una

dinamica dei prezzi e dei costi del lavoro superiore a
quella osservabile negli altri principali paesi europei
(cfr. il capitolo:| prezzi), la gradualita nella distensio-
ne della politica monetaria ha mirato a consolidare
negli operatori attese e comportamenti coerenti con la
stabilita dei prezzi e a garantire un ordinato avvio del-
la moneta unica europea. Ha contribuito a ricondurre
l'inflazione e le aspettative diinflazione versoilivelli
prevalenti nell'area dell’euro. Ha protetto il cambio
dellaliraeitassidiinteresse alungotermine dalle tur-
bolenze di origine internazionale e interna.

Iltasso di sconto e quello sulle anticipazioni a sca-
denza fissa sono stati abbassati in aprile di mezzo
punto percentuale, al 5,0 e al 6,5 per cento rispettiva-
mente. All'inizio di giugno e alla meta diluglio é sta-
ta decisalariduzione del coefficiente diriserva obbli-
gatoria, prima al 9 poi al 6 per cento; complessiva-
mente si & avuta una liberazione di riserve pari a
48.400 miliardi, che ha ampliato le risorse a disposi-
zione del sistema bancario. La convergenza dell'am-
montare di riserva obbligatoria dovuta dalle banche
italiane verso il livello determinato sulla base dei cri-
teri fissati il 13 ottobre dal Consiglio direttivo della
Banca centrale europea (BCE) sara completata
nell’'ultimo periodo di mantenimento del 1998.

Dalla meta di agosto le turbolenze sui mercati in-
ternazionali si sono riflesse sul cambio a pronti e su
quello atermine al 1° gennaio 1999 tra lalira e il mar-
co. Le tensioni sulla lira si sono successivamente rias-
sorbite; lo scostamento del cambio atermine dalla pa-

cento in ragione annua, avvicinandosi al valore di ri-
ferimento indicato lo scorso anno.

Al rientro delle tensioni sul cambio e al rallenta-
mento degli aggregati monetari si accompagnava
I'evoluzione favorevole dei conti pubblici e dell’in-
flazione, consentendo una ulteriore distensione mo-
netaria. Il 26 ottobre i tassi ufficiali sono stati abbas-
sati di un punto percentuale: il saggio di sconto é stato
portato al 4,0 per cento, quello sulle anticipazioni a
scadenza fissa al 5,5.

[ltasso sull’eurolira a tre mesi si é ridotto tra I'ini-
zio dell'anno e il 27 ottobre dal 6,0 al 4,2 per cento;
il differenziale rispetto ai corrispondenti rendimenti
in marchi e sceso da 2,3 a 0,7 punti percentuali.

Nei principali paesi industriali i tassi di interesse
a breve termine attesi per i primi mesi del 1999 sono
calati: tra la fine di aprile e la seconda decade di otto-
bre i rendimenti a tre mesi impliciti nei contratti futu-
re sono diminuiti dal 5,9 al 4,4 per cento negli Stati
Uniti e dal 4,3 al 3,3 per cento nell’area dell’euro, ri-
flettendo il diffondersi della convinzione che il peg-
gioramento delle prospettive di crescita, in assenzadi
pressioniinflazionistiche, potra indurre politiche mo-
netarie pit accomodanti.

La riduzione dei rendimenti a lungo termine & ri-
sultata in Italia ampia, riflettendo il miglioramento
delle condizionidifondo dell’economiae ladecisione
sulla partecipazione dell’ltalia alla moneta unica sin
dal prossimo gennaio. Il 20 ottobre scorso il rendi-
mento dei BTP decennali era pari al 4,5 per cento, piu
basso di 1,1 punti percentuali rispetto alla fine del
1997. Il differenziale nei confronti del Bund di analo-

ritd centrale, peraltro di modesta entita, si & pressoché ga scadenza si e ridotto, mantenendosi attorno a 0,3

annullato.

Fino a giugno la moneta M2 ha fatto registrare
un’espansione assairapida; vi hanno contribuito il ca-
lo dei tassi di interesse e I'intensificarsi del processo
di riallocazione dei portafogli finanziari. Nel trime-

stre successivo la moneta ha subito una contrazione:

il tasso di crescita dall’inizio dell’anno, calcolato sui
dati medi trimestrali, € sceso in settembre all'8,3 per
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punti percentuali da aprile. Ha mostrato un tempora-
neo aumento tra la seconda meta di agosto e la prima
parte diottobre, risentendo, al parideititoli pubblici di
altriimportanti paesieuropei, delle tensioni che hanno
interessato i mercati internazionali.

E proseguita la riduzione dei tassi bancari attivi.
Tra gennaio e settembre il costo medio dei finanzia-
menti a breve termine in lire si € ridotto di 1,4 punti
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percentuali, a 7,6 per cento. |l differenziale rispetto
al prestiti in marchi con caratteristiche comparabili
concessi in Germania s € pressoché annullato.

| finanziamenti complessivi al settore non statale

sono aumentati, su base annua e al netto della stagio-

nalita, del 5,2 per cento fino ad agosto, sostanzial-
mente in linea con le previsioni formulate lo scorso
anno. La contrazione deitassi bancari attivi ha favori-
to I'espansione del credito.

Le attivita finanziarie del settore non statale sono
cresciute del 7,3 per cento nei primi otto mesi dell’an-
no. Nel portafoglio delle famiglie e delle imprese, le
vendite di titoli pubblici sono state controbilanciate
dalllaumento degli acquisti netti di titoli esteri e, so-
prattutto, dall'eccezionale espansione del risparmio
gestito. Sostenuta é stata la domanda di titoli di Stato
da parte dei fondi comuni e degli investitori esteri.

Dopo aver raggiunto nella prima parte dell'anno
valori elevati in relazione alle prospettive reddituali
delle imprese quotate, i corsi azionari italiani hanno
registrato tra la fine diluglio e il 23 ottobre scorso una
flessione del 25,0 per cento. Le quotazioni risultano
comunque superioridel 15,6 per cento rispetto alla fi-
ne del 1997.

Afronte diunaespansione contenuta dellaraccol-
ta sull'interno, le banche hanno finanziato la crescita

degliimpieghiampliando laraccolta sull’'esteroin va-
luta; & rimasto invariato il portafoglio titoli. Ilmargine
diinteresse si € lievemente ridotto, come risultato del-
la flessione dellospread tra tassi attivi e passivi e
dell’aumento dei volumi intermediati. L'incremento
dei proventi derivanti dalla negoziazione dititoli e dai
servizi di gestione del risparmio, insieme coi primi ri-
sultatidell’azione di contenimento dei costi operativi,
hanno determinato un aumento significativo degli uti-
li delle banche. Affinché la ripresa della redditivita
trovi conferma & necessario consolidare il flusso dei
nuoviricavi e giungere in tempi brevi alla definizione
di contratti di lavoro che annullino il divario di costo
tra il sistema italiano e i concorrenti europei.

La politicamonetaria eil cambio dellalira

Nel 1998 le condizioni monetarie sono divenute
progressivamente piu distese. La graduale diminu-
zione dei tassi sulle operazioni pronti contro termine,
pari a 1,4 punti percentuali dall'inizio dell’anno, é
stata accompagnata dalla riduzione dei tassi ufficiali
di mezzo punto in aprile e di un punto il 26 ottobre
(fig. 33). | tassi di interesse a breve termine, effettivi
e attesi, sono discesi versoi piu bassilivelli prevalenti
nell'area dell’euro.

Fig. 33

Tass d'interesse ufficiali e rendimenti nel mercato monetario e finanziario
(valori percentuali)

sconto

— — — —anticipazioni a scadenza fissa
pct in titoli (1)

overnight (2

swap a 10 anni (3)

3 I I I |
1997

1998

(1) Tasso marginale di aggiudicazione alle aste. - (2) Tasso effettivo sulle transazioni del MID. - (3) Tasso dei contratti swap d'interesse sull'euromercato.
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Dall'inizio dell’anno i rendimenti a tre mesi cor-
retti per l'inflazione hanno registrato un’ulteriore si-
gnificativa riduzione, portandosi al 3 per cento, circa
mezzo punto in piu rispetto al livello prevalente in
media nell'area dell’euro (figg. 34 e 35). Il cambio ef-
fettivo, in termini reali, ha registrato un modesto ap-
prezzamento.

Fig. 34

Tasso d'interesse reale a breve termine
e cambio effettivo reale della lira
(dati mensili; valori percentuali eindici: 1993=100)

6 —
\_\—/~\/
5 100
\ tasso d’ interesse reale (1)
4 N 90
cambio effettivo reale (2)
Q) I S I L [ I 80

1995 1998

(1) Tasso interbancario a 3 mesi deflazionato con la variazione dei prezzi al consumo
(indice per le famiglie di operai e impiegati) nei 12 mesi precedenti. Medie mobili dei 3
mesi terminanti in quello di riferimento. Scala di sinistra. - (2) Calcolato nei confronti di
24 paesi, utilizzando i rispettivi prezzi alla produzione dei manufatti. Medie mobili dei 3
mesi terminanti in quello di riferimento. Un aumento dell'indice corrisponde a un apprez-
zamento. Scala di destra.

Fig. 35
Tasso d’interesse reale a tre mesi:
valori effettivi e attesi (1)
(dati trimestrali; valori percentuali)
7 7
} |
6 tassi a pronti : tassifuture _| ¢
. |
5 = > S 2 . ! 5
. . o * |
4 2 ._/ 3 : 4
3 —44—\“//// BN 3
~e - .| \
« valori puntuali Italia I
2 r valori puntuali Euro 4 (2) 1 —~— 2
— medie mobili (3) :
L 1

1994 1995 1996 1997 1998 1999
(1) Tasso d'interesse nominale sugli eurodepositi, deflazionato con le aspettative
d'inflazione rilevate dal sondaggio trimestrale Consensus Forecasts riferite allo stesso
orizzonte temporale. A partire dal dicembre 1998, i tassi sono quelli dei contratti future
dell’euromercato. - (2) Media dei tassi di Francia, Germania, Italia e Spagna, ponderati
con i rispettivi PIL a prezzi correnti in valuta nazionale, convertiti in valuta comune sulla
base della parita dei poteri d’acquisto (valori medi nel triennio 1992-94); fonte: elabora-

zioni su dati del’lOCSE. - (3) Medie mobili di ciascun dato e del precedente.

| tassi sull’eurolira a tre mesi si sono ridotti tra la
fine di gennaio e la seconda meta di luglio, toccando
un minimo sia nel livello (4,8 per cento) sia nel diffe-
renziale con il corrispondente tasso in marchi (1,2
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punti percentuali). La convergenza dei tassi a breve
termine si & temporaneamente arrestata in agosto, in
concomitanza con le tensioni, di modesta entita, che
hanno interessato il cambio della lira (fig. 36); & poi
ripresa dalla fine di settembre: il differenziale € sceso
a 0,7 punti percentuali il 27 ottobre scorso.

Fig. 36

Differenzialed’interesse a breve termine
con la Germania e tassi di cambio con il marco
apronti e atermine
(dati giornalieri; punti percentuali elire per marco)

1070 - -
i cambio a termine (1) (2)
1050 4
differenziale d'interesse (3)
1030 |— 3
1010 2
990 = 1
cambio a pronti (1)
970 L L L L L 1 0

1998

(1) Scala di sinistra. - (2) Tasso di cambio a termine implicito al 1° gennaio 1999, otte-
nuto nell'ipotesi che la svalutazione del cambio nel periodo considerato sia pari al diffe-
renziale trairendimentiin lire e in marchi, calcolati sui tassi LIBOR, swap e future dell’eu-
romercato. - (3) Differenza fra i tassi LIBOR a 3 mesi in lire e in marchi. Scala di destra.

Finoamaggiolariduzionedel tass abrevetermi-
neinlireé procedutainlineacon le attese degli opera-
tori, per divenire poi piu lenta, come mostra la discre-
panza, pari a circa mezzo punto percentuale nel corso
dell'estate, tra il livello osservato dei rendimenti e
quello atteso dagli operatori tre mesi prima (fig. 37).

Fig. 37

Tass d’interesse sugli eurodepositi in lire a tre mesi:
atteso e realizzatq1)
(dati giornalieri; valori percentuali)

8 8
‘ tasso realizzato

6 tasso atteso v.’m\'\’\\’/\“ 6
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S

L 1 L
1997

1998
(1) Il tasso realizzato & quello sugli eurodepositi in lire a 3 mesi osservato alla data

riportata sull'asse orizzontale; il tasso atteso € ricavato dai tassi sugli eurodepositia 3 e
a 6 mesi osservati 3 mesi prima.
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Il calo dell'inflazione, la favorevole evoluzione  aspettative di un rialzo dei tassi nel corso del 1999
dei conti pubblici e la partecipazione alla moneta uni- (fig. 38).
cafin dal gennaio del 1999 sono alla base del calo dei ) ) ] ]
tassi a medio e a lungo termine in lire lungo tutto il L@ Struttura dei rendimenti a termine a un anno
corso dell'anno. Dall'estate la discesa dei rendimenti IMPliciti nei tassi swap in lire si  spostata verso il
dei titoli pubblici & stata rafforzata dal massiccio spo- 2SS0, in modo piti marcato sugli orizzonti tempo-
stamento di fondi verso investimenti piu sicuri, pro- ral mferlorl_al cinque anni (circa un pun'Eo percen-
vocato in tutti i principali paesi dall’acuirsi della crisi t_uale trala fine di aprile € la seconda meta di ottobre;
sui mercati internazionali. 1l tasso sui BTP bench- fig. 39).
mark a dieci anni é sceso dal 5,6 al 5,2 per cento nei Fig. 39
primi cinque mesi dell’'anno e di circa 0,7 punti per-
centuali tra giugno e la seconda decade di ottobre, al
4.5 per cento.

Strutturaaterminede rendimenti
inliresull’euromercato
(valori percentuali)

Fig. 38 55 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 55
Tassidei future sugli eurodepositi a 3 mesi (1)
. . . L. . | |
Tass del futuresugli eurodepositi atremesi 5.0 30 diclo7, \ 5.0
nel principali paesi dell’area dell’euro 45 _ — 30 apr 98 45
. . S . 31lug 98
(valori percentuali) - e
4,0 ‘ 4,0
55 - - 55 35 20 ott 98 35
Contratti del 30 aprile 1998 (1)
5,0 5,0 3,0 _ : 3,0
mar 98 giu98 set 98 dic 98 mar 99 giu 99 set 99 dic 99 mar 00 giu 00
| 7,0 - " - — - 7,0
4,5 == 4,5 Rendimenti a termine a 1 anno impliciti nei tassi swap (2) L_———
\\_’A/ 6.0 | 30 apr 98 — - 160
4.0 =T 40 31 dic 97 /)( _____________________
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i gi set 98 i iu99 set99 4,0 4,0
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5,0 — . . 5,0 30 | 30
Contratti del 20 ottobre 1998 (1) ! 0-1 1-2 2-3 3-4 4-5 5-6 6-7 7-8 8-9 9-10 !
4,5 4,5 (1) Sullasse orizzontale sono riportate le date di regolamento dei contratti future a
cui si riferiscono i rendimenti. La data di contrattazione é riportata a fianco di ciascuna
curva. - (2) Sull'asse orizzontale € riportato il periodo a cui si riferisce il rendimento,
4,0 4,0 espresso in anni dalla data di contrattazione. A fianco di ciascuna curva é riportata la data
di contrattazione.
3,5 2 w\¥ - — 35
T | , e i
30 30 L’attuale configurazione dei rendimenti e le atte-

pronti dic98 mar 99 giu99 set99 dic 99 mar 00 .. . B . . . .
se di inflazione rilevate dai sondaggi tra gli operatori

—--Germania ----Francia ~——Italia Spagna Euro 4 (2) . y . s , .
. N N o - , sono coerenti con I'aspettativa, nell’area dell’euro, di
Sull 556 oyt oo orate 16 date diregolaments o contatt ure acui o e un tasso d'interesse reale a breve termine del 2 per

on ispetiv PIL 2 prazzt omrent i valia nazionele, convert in valus comtume sulla cento per tutto il 1999 (fig. 35).
base della parita dei poteri d'acquisto (valori medi nel triennio 1992-94); fonte: elabora-
zioni su dati OCSE. yeor_s , . . . N
Dall'inizio dell'anno il cambio della lira si
apprezzato nei confronti del dollaro e della sterlina
Le previsioni di un ralentamento della crescita (8,1 e 5,2 per cento, rispettivamente) ed é rimasto
nei paes industriali hanno suscitato attese di condi- pressoché invariato nei confronti delle valute
zioni monetarie pill accomodanti, rafforzate in Euro-  dell'area dell’euro. Il rafforzamento nei confronti
pa dal calo dell'inflazione, realizzata e attesa. Il tasso dello yen registrato nei primi nove mesi dell'anno é
atre mesi per I'area dell’euro all'inizio del 1999, de-  stato praticamente annullato in ottobre. Complessiva-
sumibile dai contratti future, & sceso al 3,3 per cento, mente, il tasso di cambio effettivo nominale, rispetto

dal 4,3 di fine aprile. Sono inoltre venute meno le a 24 partner commerciali, Si € apprezzato dell'1,4 per
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Ladisciplina dellariserva obbligatoria nell’area dell’euro

"2

Dal giugno del 1998 I'aliquota massima della ri-  delle autorith monetarie di regolare in modo efficient
serva obbligatoria dovuta dalle banche italiane € stata la liquidita del sistema.
abbassata al 9 per cento; da agosto e stata ridotta al
6. Lariserva obbligatoria & diminuita, rispetto al perio-
do di mantenimento precedente, di 24.800 miliardi a
giugno e di 22.100 ad agosto; I'effetto sulla liquidita
e stato neutralizzato dalla Banca d’ltalia con il manca- : . :
to rinnovo di operazioni temporanee di finanziamento, conto corrente, quelli con scadenza fino a due anni
senza riflessi sui tassi di mercato. Un'ulteriore riduzio- quelli imborsabili su preavviso fino a due anni; i titoli
ne verra attuata in dicembre, per allineare lammonta- di debito emessi con una scadenza fino a due anni; §
re del deposito obbligatorio a quanto previsto nel regi- Strumenti di raccolta a breve termine. L'inclusionedelf

me di riserva che sara utilizzato dal Sistema europeo € passivita di durata compresa tra i 18 e i 24 mesi d¢
di banche centrali (SEBC). terminerebbe in Italia, con riferimento al giugno de

1998, un aumento dell'ammontare di raccolta sogget
L’aggregato assoggettato alla riserva obbligatoria da 810.000 a circa 950.000 miliardi.

e rimasto nel corso del 1998 invariato: esso include Il Consiglio direttivo della BCE del 13 ottobre ha
i depositi in conto corrente, quelli a risparmio e i CD  fissato I'aliquota di riserva obbligatoria al 2 per cento.
con scadenza originaria inferiore a 18 mesi, oltre a |'ammontare soggetto sara quello rilevato alla fine de
partite minori (Somme a disposizione della clientela e mese di riferimento e dovra essere comunicato da
raccoltain lire presso le filiali estere); e calcolato come jstituzioni creditizie alle banche centrali nazionali in
media delle passivita bancarie nel mese di calendario. adempimento agli obblighi statistici; I'informazione
Dal 15 maggio scorso la riserva € remunerata al 4 per sara trasmessa alla BCE entro il quindicesimo giornp
cento. lavorativo del mese successivo.

Rispetto alla normativa attualmente vigente in-ltat
lia, il regime europeo della riserva obbligatoria impli-
chera alcune significative modifiche.

L'aggregato soggetto comprendera i depositi i
e

e

La riserva dovuta sara interamente mobilizzabilg
nel periodo di mantenimento, che andra dal 24 del mejse
isuccessivo a quello di riferimento al 23 del mese sp
guente. Essa verra remunerata al tasso medio dejle
“operazioni di rifinanziamento principali” effettuate
dal SEBC durante lo stesso periodo di mantenimenlo.

e

Come in precedenza, il deposito obbligatorio cosi
determinato deve essere costituito per il periodo di
mantenimento che va dal 15 del mese successivo a que
lo di riferimento per il calcolo al 14 del mese seguente.
La giacenza sul conto di riserva viene conteggiata co-
me media dei saldi di fine giornata, con la possibilita
di mobilizzare ogni giorno un ammontare massimo che Nel nuovo regime sara riconosciuta una esenzio
€ passato in giugno dal 12,5 al 20 per cento e ad agosto dal versamento per i primi 100.000 euro di riserva. L¢
al 30 per cento della riserva dovuta; in valore assoluto banche con aggregato soggetto inferiore a 5 milioni
'ammontare mobilizzabile € rimasto pressoché inva- euro (circa 10 miliardi di lire) non dovranno pertanto
riato attorno a 13.000 miliardi. effettuare alcun versamento; oggi in Italia sono esent@-

te dall'obbligo le banche con raccolta inferiore a 20C

Nella riunione di luglio il Consiglio direttivo della
BCE ha preannunciato un Regolamento per I'applica-
zione della riserva obbligatoria nell'area della moneta
unica. Nella conduzione della politica monetaria per
I'area dell’'euro la riserva obbligatoria rispondera a
due funzioni: favorire la stabilizzazione dei tassi di in-

teresse del mercato monetario mediante la mobilizza- nel nostro paese possa richiedere alla Banca d'ltali
zione del deposito obbligatorio; aumentare ladomanda I'autorizzazione ad assolvere gli obblighi di riserva pe
strutturale di base monetaria, accrescendo la capacita il tramite di un intermediario.

miliardi di lire. Si pud stimare che nel nuovo regime
circa 580 istituti italiani, per la quasi totalitd banche
di credito cooperativo, dovranno per la prima voltg
corrispondere il deposito obbligatorio; essi si aggiun
gono ai circa 280 attualmente soggetti all'obbligo. E
prevista la possibilita che un singolo istituto resident

v

<2
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cento (fig. 40). Questo andamento harifl soprat-
tutto il rafforzamento del secondo trimestre, in pre-
senza di forti investimenti netti di portafoglio
dall’estero, e quello della fine dell’'estate, determina-
to principalmente dall'indebolimento del dollaro. Tra
la seconda meta di agosto e la prima parte di ottobre,
in concomitanza con le turbolenze sui mercati finan-
ziari, il cambio della lira con il marco €& stato sottopo-
sto a tensioni di modesta entita; negli stessi giorni il
cambio a termine tra le due valute per l'inizio del
1999 si e leggermente discostato dalla parita centrale
(fig. 36). Le tensioni si sono riassorbite nella seconda
meta di ottobre.

Fig. 40

Tasso di cambio effettivodellalira
etasso dollaro/marco
(indici: 1993=100 edollari per marco)

105 |
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100 |—
-,'-,:“ effettivo nominale intra-Euro (1) (3)
N

[ WA

95

90

nominale !
dollaro/marco (4) W A&~
o

hY

e Lo ooy e
1997 1998

0,53

(1) Scala di sinistra. L'aumento dell'indice indica un apprezzamento della lira. -
(2) Calcolato nei confronti di 24 paesi. - (3) Calcolato nei confronti degli altri paesi
dell’area dell’euro. - (4) Scala di destra.

Nei primi nove mes del 1998 |a base monetaria
s e ridotta di 45.000 miliardi; tenendo conto della
componente stagionale e della liberazione determina-
ta dalla riduzione del coefficiente medio dellariserva
obbligatoria(cfr. il riqguadro: La disciplina della ri-
serva obbligatoria nell’area dell’eurg), la base mo-
netariaé aumentata dell’8,7 per centoin ragione d’an-
no. L’espansione ha interessato sia il circolante sia le
riserve bancarie (cresciuti del 6,9 e del 10,8 per cento,
rispettivamente; tav. 18). Il canale estero ha distrutto
liquidita per 31.100 miliardi; il Tesoro per 36.600, ri-
flettendo I'accumulo di disponibilita sui conti presso
la Banca d'ltalia per circa 6.000 miliardi e i rimborsi
di titoli di Stato nel portafoglio dell'lstituto per oltre
30.000. Con le operazioni di mercato aperto € stata
immessa base monetaria per 32.000 miliardi (tav. 19).

Nei priminove mesidel 1998 lamoneta M1 é cre-
sciuta, sulla base dei dati medi trimestrali, del 12,5

per cento in ragione d'anno (8,1 nell'intero 1997).
L’espansione degli aggregati monetari piu ristretti €
risultata sostenuta anche in altri paesi europei, soprat-
tutto in quelli in cui i tassi d’interesse sono calati piu
rapidamente.

Tav. 18
Base monetaria e moneta (1)
(variazioni percentuali)
1997 1998 (2)
vocl Gen.-set. Gen.-set.
®) Anno @)
Base monetaria (4) ........ 9,8 8,9 8,7
Circolante .............. 7,2 71 6,9
Riserve bancarie (4) ..... 13,0 11,2 10,8
Raccolta bancaria a breve
termine ............ ... 11,6 9,9 8,4
Moneta (M2)
media mensile .......... 10,6 9,0 6,9
media trimestrale (5) ..... 11,4 9,7 8,3

(1) | dati del circolante, delle riserve bancarie e della base monetaria sono
calcolati come medie di dati giornalieri nel periodo di mantenimento della riserva
obbligatoria (15 del mese - 14 del mese successivo). | dati dei depositi e della moneta
sono calcolati come medie di dati giornalieri nel mese di calendario. - (2) Dati
provvisori. — (3) In ragione d’anno, al netto della componente stagionale. - (4) Dati
corretti per la variazione del coefficiente medio di riserva obbligatoria. - (5) Media
relativa al trimestre che finisce con I'ultimo mese del periodo di riferimento.

La moneta M2 e cresciuta fino a settembre
dell'8,3 per cento su base annua e al netto della com-
ponente stagionale (6,9 sui dati medi mensili; cfr. il ri-
guadroL'andamento della mone}taAl forte aumen-
to dei primi se mes (13,2 per cento in ragione
d'anno) é seguita una contrazione nel trimestre suc-
cessivo, che ha avvicinato la crescita dall'inizio
dell'anno al valore di riferimento fissato alla fine del
1997 (fig. 41).

Fig. 41
Moneta (M2) (1)
(dati mensili; consistenzein miliardi di lire)

940000 940000

—— media trimestrale (2)
media mensile
—T— — obiettivo

900000 900000
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860000 860000

820000 820000

780000 LI L
9%

780000

(1) Dati depurati della componente stagionale. - (2) Media mobile relativa al trime-
stre che termina con il mese di riferimento.
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L’andamento della moneta

Nel corso del primi sei mesi del 1998 la crescita degli recente, la rapida crescita della M2 negli ultimi due anni puo
aggregati monetari si @ mantenuta elevata (fig. 1). L'espansio-  essere spiegata solo in parte con 'andamento delle sue deter-
ne della moneta M2, calcolata sui dati medi trimestrali desta- minanti di fondo (la menzionata riduzione del costo opportuni-
gionalizzati, & stata del 13,2 per cento in ragione d’anno, valo- ta e il moderato aumento dei consumi). Analisi econometriche,
re superiore a quello del 1997 (9,7 per cento). La contrazione condotte su dati sia aggregati sia microeconomici, indicano tut-
registrata nei tre mesi successivi ha portato 'aumento dall'ini-  tavia che I'elasticita della domanda di moneta M2 ai tassi d’in-

zio dell'anno all’8,3 per cento. _ teresse negli ultimi anni € aumentata. Cio accrescerebbe I'im-
Fig. 1 patto del calo del costo opportunita sulla domanda di moneta.
Monetaeattivita liquide (1) Fig. 2

(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi) ) .
Aggregati monetari per I'area dell’euro

e ! \ \ 18 (dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
12 I _ conti correnti bancari 12
attivita liquide 72 Nl 20 : 20
6 PN FSA iy = 6 Moneta M1 (1)
0 - 0 15 Spagna Ttalia 15
-6 moneta M2 -6 . /
10 [ = St stz A 10
12 — 12 /\/ e /\/ Euro 10
WD o~
aemeet N —_- -
‘ ‘ s s s s _ 5 - ) 2 : 5
T 1994 1995 1996 1997 1008 oo TR N cermana
(1) Medie mensili di dati giornalieri per il circolante, i conti correnti bancari e M2, 0 . 0
dati di fine mese per le attivita liquide.
15 - 15
: Moneta M3 armonizzata (1) (2)
Italia
Una rapida crescita degli aggregati monetari, se protrat- 10 [T~ 10
ta, potrebbe costituire un potenzialeinflaz onistico. La gradua- ,/\/ e
lita con cui le condizioni monetarie sono state allentate nel T T s - .
corso del 1998 & in parte riconducibile a tale considerazione; — I AN g
ha contribuito al rallentamento della moneta negli ultimi mesi. o e o
La dinamica della moneta M2 ha riflesso principalmente e Francia
'espansione dell'aggregato piu ristretto M1, che ha toccato sl . . . . . + . . . . . P S
un massimo in giugno (18,4 per cento in ragione d'anno in 1997 1998

base ai dati medi trimestrali destagionalizzati), per poi scende- Fonte: BRI
re al 1215 per cento in settembre. Tra le Componentl comprese (1) Dati di fine periodo; I'aggregato Euro 10 non comprende il Lussemburgo. -
in M2 ma non in M1, i CD a breve termine si sono ridotti del (2) Per I'italia, M2. Per la Germania, M3, la cui definizione & sostanzialmente analoga
. e . . . a quella italiana di M2. Per la Francia, M3, che comprende le obbligazioni delle banche

2,4 per cento nei dodici mesi terminanti ad agosto, a fronte e e quote di fondi monetari. Per la Spagna, M3 che include le obbligazioni delle banche,
diunincrementodel 31.9 per cento nel corrispondente periodo le quote di fondi monetari e le operazioni pronti contro termine. La media per I'area

. ! .. . . . € calcolata convertendo gli aggregati nazionali in valuta comune in base alle parita dei
del 1997, riflettendo I'esaurirsi degli effetti della riforma del  poteri di acquisto del 1993.
trattamento fiscale dei depositi bancari del giugno 1996 (cfr.
il riquadro: L'andamento dei depositi bancari e della moneta L'andamento degli aggregati monetari & stato influenzato
in Bollettino Economicon. 29, 1997). anche dai mutamenti nella composizione delle attivita finan-
ziarie del settore non statale. Nei primi otto mesi del 1998,
a fronte della riduzione di CD con scadenza superiore ai 18
mesi e delle vendite nette di titoli di Stato, rispettivamente pari
a circa 52.000 e 146.000 miliardi, si sono registrati investi-
menti in obbligazioni e in quote di fondi comuni per un am-
montare complessivamente pari a circa 287.000 miliardi (cfr.
tavola). Un’analisi condotta sui dati delle singole banche rive-

Se si ipotizza che la funzione di domanda di moneta non la I'esistenza, negli ultimi due anni, di una correlazione tra

abbia registrato mutamenti di rilievo nel corso del periodo le variazioni dellammontare dei titoli detenuti dalle

continuays

11 forte aumento delle componenti pitl liquide della moneta
€ in parte collegabile alla riduzione del loro costo opportunita.
Il differenziale tra il rendimento medio dei BOT e quello delle
vociincluse nella moneta M2, pari a 4,2 punti percentuali nella
media del 1996, si & portato a 3,0 punti 'anno successivo e a
2,5 nei primi otto mesi del 1998.
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famiglieedalleimpreseequelledei conti correnti. In particola-
re, la crescita delle disponibilita detenute in conto corrente in

to pariin luglio al 9,8 per cento in Italia, contro I'8,2 nell'area

ci mesidella moneta M1, calcolato su dati di fine periodo, & st[

un determinato mese tende a essere associata a una riduzionedell’euro (fig. 2). L’espansione € stata particolarmente sost
dei titoli di Stato in custodia presso le banche nello stesso mese nuta nei paesi che hanno registrato riduzioni maggiori del ca
e a un aumento dei titoli (di Stato e non) nel mese successivo. sto opportunita; soprattutto in Spagna, come in Italia, vi & stata

Il primo effetto potrebbe riflettere un rinnovo solo parziale dei

titoli in scadenza, con il conseguente aumento delle scorte li-
quide sui conti correntiin attesa delle decisioni di reinvestimen-
to; il secondo pud essere dovuto alla necessita di accumulare

fondi liquidi prima di procedere all'acquisto di attivita finan-

ziarie. Parte della maggiore detenzione di scorte liquide po-

una polarizzazione del portafoglio verso le componenti piu |
quide, da un lato, e le quote di fondi comuni, dall’altro.

Nei paesi dell'area dell’euro I'espansione dell'aggregat¢
armonizzato piu esteso M3H (corrispondente, per I'ltalia, all&
moneta M2) procede a ritmi meno rapidi, attorno al 5 per centp
sui dodici mesi, inluglio. La dinamica risulta da andamenti dif

trebbe avere natura permanente, riflettendo I'esigenza di com-

pensare la piu elevata proporzione di investimenti a medio e a

lungo termine.

Come nel 1997, 'andamento degli aggregati finanziari piu

estesi appare coerente con l'ipotesi che larecente crescita della
moneta sia da ricondurre, almeno in parte, a unariallocazione

dei portafogli: il complesso delle attivita liquide mostra una
netta contrazione, mentre I'aumento delle attivita finanziarie

interne appare sostanzialmente in linea con la crescita del PIL

nominale.

Il forte aumento degli aggregati monetari piu liquidi si
rileva anche in altri paesi europei. Il tasso di crescita nei dodi-

ferenziati nei vari paesi: I'incremento é stato del 4,1 per cent
in Germania, del 4,8in Francia, del 7,3 in Italiae del 3,4 in Spa

gna. | divari neitassidi crescita sono tuttavia in parte imputabi
li al criterio di armonizzazione, che accomuna gli aggrega
aventi maggior rilievo per la politica monetaria dei rispettivi

paesi, anche se definiti diversamente: in particolare quello té-

desco € pressoché uguale alla moneta M2 italiana, men
gli aggregati francesi e spagnoli includono anche altre voc
tra cui titoli negoziabili e altre passivita bancarie a medio ¢
a lungo termine. Aggiungendo alla moneta M2 dell'ltalia
pronti contro termine, i CD e le obbligazioni bancarie con dura
ta all’emissione non superiore a due anni, 'aggregato risult
sostanzialmente stazionario nel 1998.

Attivita finanziarie del settore non statalg1)
(miliardi di lire e valori percentuali)

Flussi Consistenze

o

re

oo

VOCI

12 mesi terminanti a:

Da inizio anno

(composizione percentuale)
()

Agosto 1997

Agosto 1998

Agosto 1997

Agosto 1998

Agosto 1997

Agosto 1998

Attivita liquide .............. . -85.678
M2 L 82.595
dicui: conticorrentibancari ........................ 48.574

CD a breve termine e depositi a risparmio . . .... 25.000
Altre attivita liquide ... -168.273
dicui: BOT ... -70.827
CDa18mesieoltre ........................ -115.399

Titoli a medio e alungo termine ....................... 71.513
Obbligazioni ........ .. 105.866
TitolidiStato ... -34.354

Quote difondicomuni (3) ..................... ... ... 118.881

Altre attivita finanziarie ........................ ... ... 2.887

Attivita finanziarie sull’estero ... ....................... 79.084

Totale . .... 186.686

-192.907 -99.363 -173.511 48,4 39,6
60.679 -16.894 -23.916 26,6 26,7
54.967 -24.256 -1.367 15,1 15,8
-5.801 13.709 -14.291 6,4 58

-253.587 -82.469 -149.595 21,8 12,9

-128.836 -34.413 -94.023 7,6 3,3

-99.876 -85.152 -51.691 57 25
-19.156 49.352 -29.100 32,0 29,2
54.709 64.352 23.128 10,0 10,9
-73.865 -15.000 -52.223 22,0 18,3
317.921 88.995 263.539 9,5 19,0
1.146 1.663 -107 0,3 0,3
81.568 61.795 64.217 9,9 1,9
188.571 102.442 125.037 100,0 100,0

(1) Al netto delle azioni detenute direttamente. Eventuali mancate quadrature sono dovute all’'arrotondamento delle cifre decimali. Dati provvisori per il 1998. - (2) Dati di fine

periodo. - (3) Includono la componente azionaria.
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Nei primi otto mesi del 1998 finanziamenti com-
plessivi al settorenon statal e sono cresciuti del 5,2 per
cento in ragione d'anno e al netto della stagionalita
(5,5 nel complesso del 1997; tav. 20), riflettendo I'au-
mento del 5,6 per cento degli impieghi bancari (5,4
nellintero 1997). | finanziamenti dall’'estero, sotto
forma di prestiti e di acquisti di obbligazioni, hanno
segnato un’espansione del 7,0 per cento, favorita dal-
la stabilitd del cambio dellalira. Il credito totale é cre-
sciuto del 3,9 per cento (3,6 nell'intero 1997).

Tav. 19

Base monetaria: creazione e utilizzo
(variazioni in miliardi di lire) (1)

1997 1998 (2)
Gen.-set. Anno Gen.-set.
Creazione

Estero................... 20.390 22829 -31.098

dicui:pctinvaluta ...... -2.921 -2.921 -13.724

Tesoro .................. -37.305 -49.537 -36.620
Conto  disponibilita  del

Tesoro............... -6.430 1.204 3.733
Fondo ammortamento titoli

diStato .............. -817 -4.224  -10.028
Altre operazioni BI-UIC con

il Tesoro(3) .......... -30.058 -46.517 -30.326

Mercato aperto . .......... 18.580 32.734 31.980

Operazioni temporanee (4) -19.731  -19.270 -2.124
Operazioni in BOT con asta

definitiva ............. 32.880 42.630 20.963

Altre operazioni definitive . 5.431 9.374 13.141

Rifinanziamento ......... =371 862 -1.949

Altrisettori .............. 2.886 6.616 -7.310

Totale ........ 4.180 13.503 -44.997

Utilizzo

Circolante ............... -173 7.327 -1.238

Riserve bancarie ......... 4.353 6.176 -43.758

di cui: riserva obbligatoria (5) 7.771 10.669 -40.481

(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute allarrotondamento della cifra
decimale. - (2) Dati provvisori. - (3) Rimborsi netti di titoli di Stato nel portafoglio BI-UIC
e altre voci (cfr. la nota alla tav. a27 nella sezione Note metodologiche). - (4) Al valore
di bilancio. - (5) Obbligo medio di riserva nel periodo di mantenimento (15 del mese -
14 del mese successivo).
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Tav. 20

Credito e attivita finanziarie
(valori percentuali; dati di fine periodo)

Quote
Tassi di crescita percentuali
nel periodo sulle
consistenze
VOCI 1998 1998
1997 ) 1997 )
Gen.- Gen.-
ago. | Anno | ago. |Agosto |Agosto
@ @
Credito totale .......... 24 3,6 3,9 100,0 100,0
di cui: finanziamenti  al
settore non statale 3,6 55 52 353 364
da banche ... 3,4 54 56 31,0 32,1
obbligazioni .. -23,9 -9,9 -40,4 0,4 0,3
dall’'estero ... .. 9,6 8,2 7,0 3,8 4,0
Attivita finanziarie del set-
tore non statale (3) ... 6,7 55 7,3 100,0 100,0
Sullinterno ........... 3,9 3,1 4,7 90,1 88,1
Attivita liquide .. -56 -7,2 -13,8 484 39,6
di cui: M2 (4) . 12,4 9,0 9,0 266 26,7
Titoli a medio e a
lungo termine . . 7,8 62 -42 320 292
Fondi comuni e al-
tre(5) ........ 735 71,6 121,2 9,7 193
Sullestero ........... 411 33,1 299 99 119

(1) Dati provvisori. - (2) Dati destagionalizzati, tassi in ragione d’anno. - (3) Al netto
delle azioni detenute direttamente. — (4) Le variazioni sono calcolate su dati medi men-
sili. - (5) Quote di fondi comuni (inclusa la componente azionaria), attivita del settore
non statale verso banche, depositi cauzionali di imprese, titoli atipici e prestiti della Re-
pubblica nel portafoglio del settore non statale.

Le attivita finanziarie complessive del settore
non statale (calcolate escludendo le azioni) sono au-
mentate nei primi otto mesi del 7,3 per cento in
ragione d’anno (5,5 nell’intero 1997). La componen-
te interna ha fatto registrare un’accelerazione (dal 3,1
al 4,7 per cento). Ancora molto sostenuta si € mante-
nuta la crescita delle attivita estere (29,9 per cento);
la loro incidenza sul portafoglio del settore non sta-
tale e salita all'l1,9 per cento, dal 9,9 dell'agosto
del 1997.
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Tav. 21
Principali voci di bilancio delle banche (1)
(variazioni percentuali sui 12 mesi e miliardi di lire)
1998 ;
Consistenze
VOCI 1995 1996 1997 ;
Marzo Giugno Agosto dicembre 1997
Attivita
Titoli (2) ... -8,7 8,9 -10,5 -10,3 -2,1 -2,4 343.406
di cui: titoli di Stato (2) ......... -7.8 10,8 -11,8 -13,0 -6,1 -6,3 296.481
Impieghi (3) (4) (B) . ... vvvvunnn. 2,7 2,4 5,4 6,3 5,1 5,5 1.160.916
a breve (4) 32 09 55 59 5,0 57 590.716
amedio-lungo (5) ............. 2,1 4,0 53 6,6 53 54 570.200
Sofferenze .................... 21,0 11,7 -2,5 3,8 52 4,8 119.990
Attivita sull’estero in lire (6) ...... 50,8 53,0 3,2 13,0 10,1 14,9 191.452
Attivita sull’estero in valuta (3) (6) . -4,5 11,5 1,8 8,6 6,1 8,6 157.783
Passivita
Raccolta sull’interno (dati medi) (7) 1,4 8,3 2,3 2,7 4,4 2,6 1.210.352
dicui:depositi ................ 1,7 29 -7.8 -6,6 -3,8 -52 832.609
dicuiic/c ...l 0,6 6,0 9,3 12,4 17,4 12,6 495.589
CDabreve ...... -14,1 12,3 27,5 129 22 -5,0 86.478
CD oltre il breve .. 16,2 -1,5 -49,0 -52,3 -55,3 -53,4 138.466
obbligazioni ............ -0,2 30,2 34,8 29,9 26,1 22,1 377.743
Passivita sull’'estero in lire (6) . ... 27,6 34,2 19,9 31,4 221 19,4 159.797
Passivita sull’estero in valuta (3) (6) -151 -0,6 -2,6 55 9,7 13,6 260.951
Pct passivi con clientela residente 445 -5,5 10,6 -6,4 -14,7 -9,7 132.466

(1) I dati di agosto 1998 sono provvisori. Le correzioni descritte alle note 2, 3, 4 e 5 si riferiscono soltanto alle variazioni percentuali. — (2) Al netto dei titoli provenienti dalle operazioni
di consolidamento degli impieghi bancari. - (3) La componente in valuta & al netto degli aggiustamenti di cambio. - (4) Valori comprensivi degliimpieghi consolidati in titoli e delle operazio-
ni di estinzione della “carta ammassi”. - (5) Valori depurati degli effetti delle operazioni tra il Banco di Napoli e la societa non bancaria SGA avvenute nel gennaio 1997. - (6) Fonte: UIC.
- (7) Per i depositi, medie mensili di dati giornalieri; per le obbligazioni, dati di fine periodo; fino al 1994, i valori medi dei CD a 18 mesi e oltre sono ottenuti come semisomma dei dati
di fine mese riferiti al mese stesso e a quello precedente.

Nei primi otto mesi dell’anno le famiglie e le im- L 'attivita degli intermediari creditizi
prese hanno ridotto di 146.200 miliardi 'ammontare
dei titoli di Stato direttamente detenuti in portafoglio
(-49.400 nello stesso periodo del 1997); particolar- Come nella parte finale dell’anno scorso, la cre-
mente elevate sono state le cessioni di BOT e di CCT, scita del credito bancario nel 1998 & stata piu rapida
per i quali le emissioni nette da parte del Tesoro sono di quella del prodotto, sospinta dalla discesa dei tassi
state negative. E diminuita la crescita delle obbliga- diinteresse e da condizioni distese dell’'offerta banca-
zioni bancarie. Il ricorso ai fondi comuni ha avuto un  ria: ad agosto il tasso di incremento sui dodici mesi e
incremento di dimensioni eccezionali: tra gennaio e stato pari al 5,5 (5,4 nell'intero 1997; tavv. 21 e 22).
agosto gli acquisti netti di quote sono ammontati a La componente in lire € aumentata del 6,2 per cento;
263.500 miliardi (89.000 nello stesso periodo del I'espansione dei prestitia medio e a lungo termine in
1997). lire, pari al 6,5 per cento, ha riguardato soprattutto le
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Tav. 22
Impieghi e sofferenze delle banche per settoredi attivita economica(l)
(valori percentuali)
Imprese
. .| Societa fi- Famiglie
Atmm.'n". nanziarie Societa non finanziarie Total
PERIODI S Labzlyorr:l e assicu- Finanziare 03a e
pu (2;0 €| rative di parteci- Industria Consuma- | Impr ®)
(3) pazione in senso |Costruzioni | Servizi otﬁgi . i ndieigjgli
stretto
|
Variazioni sui 12 mesi degli impieghi
1996 - dicembre ... -2,1 14,0 0,5 -6,6 1,1 3,1 -5,0 0,4 3,2 45 24
1997 - giugno ..... 0,7 26,7 1,5 -3,7 2,0 3,0 -8,5 4,8 5,4 1,4 3,4
1997 - dicembre ... 1,7 25,2 4,2 3,1 4,3 7,3 -5,2 5,0 7,7 25 5,4
1998 - giugno ..... -7,2 8,7 6,6 -1,7 7,2 9,4 -0,5 7,8 9,5 1,1 5,1
Variazioni sui 12 mesi delle sofferenze

1996 - dicembre ... -31,4 17,3 10,4 23,3 9,9 1,0 26,8 8,5 14,9 11,6 1,7
1997 - giugno (4) .. -35,8 -143 -0,4 1,0 -0,4 -6,7 9,5 -0,5 17,7 -1,2 1,7

-31,5 25 8,7 4,2 89 0,8 21,4 62 21,8 57 9,6
1997 - dicembre (4) -22,5 -17,5 -5,9 -15,6 -5,5 -8,1 -2,7 -3,2 13,1 -41 -2,5

-16,3 0,0 55 -8,6 6,1 0,1 13,3 4,9 20,1 3,0 7,1
1998 - giugno (5) .. -60,6 38,3 3,5 -20,6 4.4 0,3 6,1 54 11,2 41 5,2

-56,7 33,1 5,8 -15,6 6,6 1,0 10,1 6,6 13,8 4,4 7.5

Rapporto sofferenze/impieghi complessivi (6)
1996 - dicembre ... 0,7 3,1 10,7 5,6 11,1 7,6 20,2 10,4 11,0 16,9 10,1
1997 - giugno ..... 0,7 2,2 10,2 5,6 10,5 6,9 20,8 9,8 11,3 15,8 9,6
1997 - dicembre ... 0,6 2,0 9,7 4,7 10,1 6,5 20,6 9,6 11,5 15,9 9,4
1998 - giugno ..... 0,3 2,8 9,9 4,6 10,3 6,3 21,8 9,6 11,5 16,2 9,7
Tassi d’interesse sui prestiti a breve termine in lire (7)
1997 - giugno ..... 8,50 7,84 9,92 7,96 10,06 9,43 11,44 10,33 11,39 11,93 9,99
1997 - dicembre ... 8,10 7,15 9,04 6,97 9,20 8,63 10,61 9,44 10,83 11,23 9,13
1998 - giugno ..... 7,21 5,97 8,04 6,35 8,13 7,52 9,67 8,45 9,91 10,16 8,10
Composizione degli impieghi

1997 - giugno ..... 9,9 9,4 51,8 3,8 48,0 22,7 6,3 18,1 15,9 12,9 100,0
1998 - giugno ..... 8,8 9,7 52,5 3,5 49,0 23,6 6,0 18,5 16,6 12,4 100,0

(1) | dati relativi al mese di giugno 1998 sono stati ottenuti riaggregando i sottogruppi nei settori di attivita economica secondo i criteri di classificazione in vigore fino a maggio.
Le variazioni della componente in valuta degli impieghi sono al netto degli aggiustamenti di cambio. - (2) Sono inclusi i debiti contratti dalle Ferrovie dello Stato, il cui servizio viene
assicurato dal bilancio pubblico, in conformita con le indicazioni dell’Eurostat. - (3) Le variazioni percentuali degli impieghi sono state depurate degli effetti delle operazioni tra il Banco
di Napoli e la societa non bancaria SGA avvenute nel gennaio 1997. - (4) In corsivo sono riportate le variazioni percentuali ottenute includendo 'ammontare dei prestiti in sofferenza
ceduti dal Banco di Napoli alla societa non bancaria SGA e quelli rimasti in capo alla Sicilcassa in liquidazione. - (5) In corsivo sono riportate le variazioni percentuali ottenute includendo
'ammontare dei prestiti in sofferenza rimasti in capo alla Sicilcassa in liquidazione. - (6) Nel calcolo del rapporto il denominatore comprende anche le partite in sofferenza. - (7) Fonte:
Centrale dei rischi.
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erogazioni ale imprese industriai e alle famiglie
consumatrici. | finanziamenti a breve termine sono
cresciuti del 5,7 per cento, soprattutto nella compo-
nentein lire ale grandi imprese: agiugno il tasso di
crescita sui dodici mesi dei prestiti allaclientelacon
esposizione complessiva superiore ai 50 miliardi era
pari all'11,1 per cento. Nei primi otto mesi dell’anno

i pronti contro termine di finanziamento sono aumen-
tati di 12.900 miliardi, contro una riduzione di 800
nello stesso periodo del 1997.

Ad agosto il ritmo di espansione sui dodici mesi
dei prestiti in sofferenza, inclusi quelli rimasti in capo
alla Sicilcassain liquidazione, é stato del 7,0 per cen-
to (7,1 nel 1997). In rapporto agli impieghi comples-
sivi, le sofferenze sono aumentate dal 9,4 della fine
del 1997 al 9,7 per cento. Nella prima meta dell’anno
il flusso lordo di nuove sofferenze e stato pariall'l,10
per cento degli impieghi in essere allo scorso dicem-
bre (1,03 nello stesso periodo del 1997); alla lieve ac-
celerazione hanno contribuito le partite in sofferenza
rilevate durante la procedura di liquidazione della Si-
cilcassa.

Alla riduzione dei rendimenti nei mercati mone-
tari e finanziari registrata nel corso del 1998 si € ac-
compagnata quella dei tassi bancari (fig. 42). In set-
tembre il tasso di interesse sugli impieghi in lire a
breve termine era del 7,6 per cento, 1,4 puntiin meno
rispetto alla fine dello scorso anno. Il differenziale
con il rendimento interbancario a tre mesi & sceso da
2,9 a 2,6 punti percentuali. | tassi di interesse sulle
erogazioni a medio e a lungo termine sono diminuiti
dal 7,4 al 6,6 per cento.

| dati piu recenti indicano che la convergenza tra
il costo del credito bancario in Italia e quello in Ger-
mania si & pressoché completata. Nel secondo trime-
stre del 1998 la media semplice deitassi sulle singole
esposizioni in conto corrente di importo tra 1 e 5 mi-
liardi di lire risultava nel nostro paese pari all'8,7 per
cento (tav. 23); tale valore superava di circa un punto
il costo dei nuovi crediti in conto corrente di ammon-
tare analogo concessi in Germania. In settembre il
tasso medio sugliimpieghiabreve termineinlire & ul-
teriormente diminuito di circa 0,6 punti percentuali
rispetto alla media del secondo trimestre, mentre
guellotedesco é rimasto stabile. Il divario residuo, pa-
ri a circa mezzo punto percentuale, trova spiegazione

in due motivi: i debitori tedeschi hanno in media di-
mensioni operative superiori a quelle dei prenditori
italiani, in quanto i tassi sono calcolati con riferimen-
to al flusso delle nuove erogazioniin Germania e alla
consistenza dei debiti bancari in Italia; il costo del
credito in ltalia, a differenza della Germania, include
tutte le commissioni pagate dal debitore.
Fig. 42
Tass d'interesse bancari

14
- T
A breve termine impieghi in lire
= =BOT
— — overnight
sconto

CD fino a 6 mesi (1)
depositi c/c

14

12

10

13

T
A medio e a lungo termine impieghi in lire (2)
obbligazioni a tasso fisso (1) _|
BTP benchmark a 3 anni

- - - - CD atasso fisso (1)

11

11

5 5

L 13

(1) Tasso medio sulle emissioni nel mese. - (2) Tasso medio sulle erogazioni nel me-
se di prestiti alle imprese residenti.

Il divario rispetto ai tassi tedeschi si & sostanzial-
mente annullato anche per i prestiti alle imprese ame-
dio e alungo termine. Il costo delle erogazioni in lire
regolate a tasso fisso o variabile, ponderato per I'am-
montare di credito concesso, era nello scorso settem-
bre pari al 6,0 per cento, mentre il tasso fisso sui pre-
stiti in marchi, calcolato come media semplice delle
erogazioni comprese tra 1 e 10 milioni di marchi, era
pari al 5,8 per cento. Un divario piu ampio, circa 1,5
punti percentuali, si registrava per i prestiti a medio
e alungo termine alle famiglie, chein Italiaincludono
siail credito al consumo sia i mutui, mentre in Germa-
nia riguardano solo i secondi, caratterizzati da un mi-
nore grado di rischiosita.

Nel corso dell’annoil calo del costo dellaraccolta
per le banche italiane € stato leggermente inferiore a
guello dei tassi sugli impieghi. Il tasso medio sui de-
positi € sceso di 1,3 punti percentuali, al 2,9 per cento
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Tav. 23
Confronto dei tassi bancari in Italia e Germania (1)
(valori percentuali)

Tassi d’interesse sui prestiti Tassi d’interesse su depositi
: N Rendimenti delle
PERIODO A breve termine - A medio & a lungo termlntla - In conto corrente figcl?al aDgpgzigi obbligazioni
Alle imprese Alle famiglie 6 mesi
ltalia ”E"‘z';a ?f:?;; ltalia if;r&‘; Italia ﬁ?;’?;; (E]?JTG"; Italia Gme:?;; ltalia igr?s"; Italia (9) ﬁgrg‘g)
1997 - gen. 10,64 - 7,83 8,84 6,50 11,50 7,71 5,98 4,36 1,97 6,08 2,69 6,42 4,37
feb. 10,38 - 7,82 8,74 6,36 11,27 6,83 5,78 4,11 1,96 5,72 2,67 6,14 4,22
mar. 10,20 10,87 7,73 8,84 6,34 11,27 6,84 5,80 4,07 1,97 5,67 2,71 6,19 4,21
apr. 10,10 - 7,78 8,66 6,42 11,14 6,96 5,92 4,01 1,96 5,69 2,72 6,18 4,27
mag. 9,96 - 7,76 8,67 6,44 11,00 6,90 5,88 3,99 1,98 5,64 2,71 6,19 4,24
giu. 9,78 10,49 7,73 8,04 6,42 10,73 6,86 5,82 3,84 1,95 5,56 2,70 6,03 4,21
lug. 9,61 - 7,70 8,12 6,36 10,46 6,75 5,72 3,55 1,94 5,36 2,69 5,91 4,16
ago. 9,46 - 7,69 8,35 6,39 10,54 6,76 5,84 3,44 1,93 5,21 2,71 5,74 4,22
set. 9,37 10,04 7,75 8,13 6,42 10,32 6,77 5,88 3,46 1,94 5,21 2,73 5,82 4,25
ott. 9,27 - 7,73 7,98 6,46 10,17 6,72 5,96 3,29 1,97 5,04 2,85 5,17 4,33
nov. 9,19 - 7,69 7,92 6,56 9,98 6,80 6,15 3,33 1,97 4,97 3,00 4,93 4,50
dic. 9,01 9,80 7,71 6,90 6,50 9,38 6,66 6,08 3,36 1,99 4,95 3,06 5,07 4,53
1998 - gen. 8,83 - 7,70 7,18 6,35 9,53 6,40 5,85 3,08 1,98 4,60 2,99 5,01 4,34
feb. 8,69 - 7,71 7,29 6,26 9,20 6,24 5,71 2,93 2,00 4,49 2,96 4,97 4,29
mar. 8,51 9,23 7,68 6,77 6,20 8,89 6,11 5,62 2,94 2,01 4,44 2,98 4,32 4,23
apr. 8,33 - 7,71 6,66 6,17 8,62 6,04 5,60 2,78 2,01 4,28 2,99 4,21 4,22
mag. 8,11 - 7,68 6,46 6,18 8,20 6,07 5,64 2,51 1,98 4,07 3,02 4,74 4,23
giu. 7,89 8,72 7,65 6,19 6,14 7,61 6,00 5,58 2,53 2,00 4,01 3,02 4,07 4,21
lug. 7,73 - 7,65 6,15 6,12 7,39 5,93 5,53 2,47 1,99 3,97 3,01 4,22 4,19
ago. 7,59 - 7,59 6,06 6,01 7,61 5,81 5,41 2,38 2,01 3,86 2,99 4,18 4,09
set. 7,55 Cee 7,65 6,01 5,83 6,82 5,63 5,19 2,37 2,00 3,86 2,96 4,17 3,88

(1) Per le metodologie di calcolo dei tassi italiani cfr. le note metodologiche pubblicate sul Supplemento al Bollettino Statistico, Indicatori monetari e finanziari, Banche; i tassi medi
sono calcolati come media ponderata con 'ammontare di credito concesso. Per i tassi tedeschi, fonte: Deutsche Bundesbank Monthly Report, capitolo VI, sezione 5; i tassi medi sono
calcolati come medie semplici delle nuove operazioni comprese tra il 5 ¢ e il 95° percentile. - (2) Media semplice dei tassi compresi tra il 5° e il 95° percentile sulle singole esposizioni
in conto corrente di ammontare compreso tra 1 e 5 miliardi di lire nel trimestre terminante nel mese di riferimento; fonte: Centrale dei rischi. - (3) Prestiti in conto corrente tra 1 e 5 milioni
di marchi. - (4) Prestiti a tasso fisso a lungo termine alle imprese e ai lavoratori autonomi per ammontari tra 1 e 10 milioni di marchi, con scadenza oltre i 4 anni (esclusi i finanziamenti
per l'edilizia residenziale). - (5) Mutui ipotecari a tasso fisso a 10 anni. - (6) Mutui ipotecari a tasso fisso a 5 anni. - (7) Depositi a vista con rendimento pit elevato. - (8) Depositi a 3
mesi per importi tra 100.000 e 1 milione di marchi. - (9) Emissioni a tasso fisso. - (10) Emissioni a tasso fisso a 4 anni.

in settembre; quello sui conti correnti di un punto per- La raccolta complessiva delle banche é cresciuta
centuale, al 2,4. InGermaniail tasso sui conti correnti in agosto del 2,6 per cento rispetto a un anno prima
era pari in settembre a 2,0 per cento. Il rendimento (2,3 nel 1997; tav. 21). La componente a breve termi-

delle emissioni obbligazionarie a tasso fisso delle ne € aumentata del 7,6 per cento, per la forte crescita

banche italiane € sceso nel corso del 1998 dal 5,1 al dei conti correnti (12,6 per cento), determinata dalla
4,2 per cento, superiore di 0,3 punti percentuali a riduzione del differenziale tra i rendimenti dei BOT
quello offerto dalle banche tedesche sui titoli qua- e quellibancarie dalle aggressive politiche diraccolta
driennali.
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delle banche. | CD abreve termine sono diminuiti di
9.400 miliardi dal’inizio dell’anno.

E continuata nel 1998 la contrazione dei CD con
durata non inferiore ai 18 mesi: alla fine di agosto essi
ammontavano a 87.100 miliardi di lire, 51.300 in me-
no rispetto alla fine dello scorso anno. La loro sostitu-
zione con obbligazioni é stata solo parziale: nel com-
plesso, la raccolta a medio e a lungo termine si
ridotta di 10.000 miliardi.

Le banche hanno sostenuto una crescita degli im-
pieghi superiore a quella della raccolta senzaintacca-
re, diversamente dal 1997, il portafoglio dei titoli:
nella prima parte dell’anno hanno accresciuto I'inde-
bitamento sull’'estero in valuta, al fine di beneficiare
dei favorevoli rendimenti in lire; successivamente
hanno utilizzato la liberazione del deposito obbliga-
torio.

Escludendo gli effetti della variazione dei cambi,
nei primi otto mesi dellanno le passivita nette
sull’'estero delle banche sono cresciute di 2.000 mi-
liardi (6.100 miliardi di riduzione nello stesso periodo
del 1997). Nel comparto in lire, I'espansione delle at-
tivita (25.700 miliardi) ha di gran lunga ecceduto
guella della raccolta (4.200 miliardi). Nel comparto
in valuta & accaduto il contrario: la piu forte crescita
dellaraccolta, soprattutto nel primo trimestre, ha dato
luogo a un aumento delle passivita nette paria 23.500
miliardi.

Nei primi otto mesi dell'anno i titoli nel portafo-
glio delle banche sono cresciuti di 2.700 miliardi ri-
spetto al dicembre 1997 (erano diminuiti di 29.100
nello stesso periodo dell’anno precedente). La com-
posizione del portafoglio bancario ha subito una va-
riazione in favore deititoli a breve termine, in partico-
lare BOT, e delle obbligazioni bancarie (tav. a40).

Le informazioni sui conti economici delle banche
relative al primo semestre del 1998 indicano unalieve
contrazione del margine diinteresse (29.300 miliardi,
contro 30.200 nella prima meta del 1997). In seguito
all'eccezionale crescita dei ricavi derivanti dalla ne-
goziazione di titoli e dall’offerta di servizi di gestione
del risparmio, il margine di intermediazione e cre-
sciuto di circa 6.000 miliardi rispetto al primo seme-
stre del 1997 (dal 3,49 al 3,77 per cento dei fondi in-
termediati). Il costo del personale € diminuito di

1.000 miliardi (-5,4 per cento) rispetto alla prima me-
ta del 1997; il calo é tuttavia riconducibile agli effetti
contabili connessi con I'entrata in vigore dell'lRAP,
che ha eliminato i contributi al Servizio sanitario na-
zionale. Tenendo conto di tale modifica, il costo del
lavoro é rimasto stabile; in rapporto al margine di in-
termediazione é sceso al 38 per cento (43 nell'intero
1997), per I'eccezionale incremento deiricavi. Le ret-
tifiche di valore su poste dell’'attivo sono diminuite
(6.900 miliardi contro 9.400 nella prima meta del
1997), nonostante un aumento di 240 miliardi delle
svalutazionirelative al rischio-paese, la cui disciplina
di vigilanza é stata di recente modificata con effetto
dal dicembre 1998 (cfr. il riquadrdevisione della
disciplina di vigilanza sul rischio-paese). Gli utili
netti del sistema bancario sono ammontati all'8 per
cento del capitale e delle riserve (1 per cento nel pri-
mo semestre del 1997).

Il mercato del titoli e dell’eurolira

Nei primi novemesi dell’anno il Tesoro ha prose-
guito la politica di allungamento della vita media resi-
dua del debito pubblico, aumentata da 54 a 58 mesi
(fig. 43); quella dei soli titoli quotati & salita da 39 a
43 mesi.

Fig. 43

Vitamediadei titoli di Sato edelle nuove emissioni
(valori inanni)
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(1) Calcolata sui titoli quotati sul MTS.

Le emissioni nette di titoli di Stato sono ammon-
tate a 66.800 miliardi nei primi nove mesi dell’anno
(tav. 24); 'aumento rispetto ai 36.900 dello stesso pe-
riodo del 1997 ¢ in larga misura riconducibile alla

71



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 31, OTTOBRE 1998

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

Revisione della disciplina di vigilanza sul rischio-paese

Nel 1993 fu introdotta una disciplina analitica per il
trattamento prudenzialedei crediti concessi dallebanche
italiane a controparti per le quali si pud configurare un
rischiopaese. Per I'applicazione della normativa erano
presi in considerazione i paesi non appartenenti al-
'OCSE; dal 1997 venivano inclusii paesi dellOCSE che
avevano ristrutturato il debito nei cinque anni prece-
denti; restavano esclusi quelli che avevano stipulato un
General Arrangement to Borrow con I'FMI.

La normativa in vigore fino al giugno 1998 prevede-
va per i paesi indebitati con I'ltalia per pit di 10 miliardi
dilire tre aliquote direttifica (15, 30 e 40 per cento) relati-
ve a classi crescenti dirischiosita, da applicare alle espo-
sizioni non garantite per calcolare I'importo da portare
in detrazione del patrimonio; i crediti verso gli altri paesi
erano assoggettati a un’aliquota forfettaria del 30 per
cento. In ragione della loro minore rischiosita, i crediti
commerciali partecipavano alla definizione degli aggre-
gati di riferimento per il 30 per cento del loro valore.

La rischiosita dei paesi veniva valutata con cadenza
semestrale sulla base di una metodologia di classificazio-
ne concordata in sede ABI dalle banche maggiormente
esposte, con la collaborazione della Banca d'ltalia. La
classe dirischio di ogni paese era funzione di un punteg-
gio determinato da un insieme di variabili, raggruppate
in quattro categorie: indicatori di mercatadting, spread
e accesso al mercato), indicatori macroecononlet-
service ratio - ossia il rapporto fra il servizio del debito

comprensivo della quota capitale e le esportaziodie-
bito estero in rapporto al PIL e in rapporto alle esporta-
zioni), indicatori di comportamento (moratorie, mancati
pagamenti, ristrutturazioni del debito); infine, venivano
considerati alcuni fattori di carattere eccezionale, nor-
malmente non riflessi nei dati quantitativi.

L'esperienza maturata nell’applicazione della ror-
mativa sul rischiepaese e le trasformazioni intervenute
nella struttura e nel funzionamento dei mercati finanziari
internazionali hanno creato I'esigenza di rivedere le-mo-
dalita di calcolo delle rettifiche prudenziali richieste per
la determinazione del patrimonio di vigilanza. Data la
crescente importanza degli investimenti di portafoglio
nelle economie emergenti, e le loro caratteristiche di li-
quidita e volatilita, & stato necessario accrescere, nella
formazione delle classi dirischio, il peso relativo degliin-
dicatori di mercato, che riflettono pit tempestivamente la
rischiosita di ciascun paese, rispetto a quello degli indi-
catori macroeconomici, che tendono a modificarsi con
relativa lentezza e vengono rilevati con ritardo nelle stati-
stiche internazionali.

Nella metodologia che entrerain vigore dal prossimo
dicembre assumono maggiore importanzasating attri-
buito dalle principali agenzie internazionali, in mancan-
zadel quale si utilizza la valutazione espressa dalla Sace;
lo spread tra il rendimento dei titoli a medio e a lungo ter-
mine emessida ciascun paese e quello deititoli del Tesoro
americano di durata equivalente. Fra gli indicatori ma-
croeconomici € stata inclusa una nuova variabile, il

continua 3

minore coperturadel fabbisogno con raccoltapostale
e pregtiti. Le emissioni nette di CTZ a 24 mesi sono
state pari a42.500 miliardi; quelle di BTP (125.600

sizione degli acquisti degli operatori italiani ha pre-
sentato forti differenze rispetto a quella degli
operatori esteri. Nella prima meta dell'anno i fondi
miliardi) si sono concentrate sulle scadenza piul lun- comuni italiani hanno acquistato titoli pubblici per
ghe (10 e 30 anni). PeriBOT,iCCTeiCTZal8mesi 99.600 miliardi: circa due terzi dei nuovi investimenti
le emissioni nette sono state negative. Laraccolta ef- (62000 miliardi) hanno riguardato BTP. Gli investi-
fettuata sui mercati internazionali e diminuita di 600 o non residenti hanno effettuato acquisti netti per
mlllardl, contro un aumento di 8.000 nello stesso pe- 151 600 miliardi (80.800 nello stesso periodo del
riodo del 1997. 1997), in prevalenza BOT e CCT (rispettivamente,
La domanda di titoli di Stato da parte degli inve- per 35.500 e 37.000 miliardi); alla fine di giugno essi
stitori istituzionali & stata molto sostenuta; la compo- detenevanoil 31,4 per cento dei titoli pubblici italiani
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rapporto fra leriserve ufficiali e le importazioni, cheri-
flettela capacita del paese di fronteggiare una cadutaim-
prevista delle esportazioni.

Fra gliindicatori di comportamento, viene attribuita
maggiore rilevanza alla moratoria del debito, sintomo di
grave difficolta del paese debitore. Il punteggio dellamo-
ratoria viene peraltro ridotto nel caso in cui il paese avvii
una ristrutturazione del debito.

Infine, & stata aumentata I'importanza attribuita ai
fattori di carattere eccezionale che includono, oltre a va-
lutazioni di eventi straordinari non pienamente riflesse
negli altri indicatori, anche considerazioni sugli aspetti
istituzionali del paese in questione.

Per cogliere con maggiore precisione la rischiosita
relativa dei paesi, il numero delle classi in cui ciascuno
di essi puo essere collocato € stato portato datre a sei, con
valori delle aliquote di rettifica compresi tra il 15 e il 60
per cento. Sulla base del piu favorevole trattamento fisca-
le introdotto dal Testo unico delle imposte sui redditi, gli
accantonamenti beneficiano di un regime di parziale de-
ducibilita.

La nuova metodologia si applica ai paesi espostiver-
so il sistema bancario italiano per un importo superiore
a 25 miliardi di lire. In tal modo si € ridotto il numero dei
paesi analizzati da piu di ottanta a circa cinquanta, verso
i quali € concentrato oltre il 95 per cento dell’esposizione
del sistema. Questi paesi sono presenti sui mercati finan-

zZiari internazionali, condizione necessaria per essere Via-
lutati in base a una metodologia che utilizza gli indicator
di mercato. Per glialtri paesi, le banche devono applicare
un’aliquota forfettaria del 30 per cento ai crediti non-ga-
rantiti; possono tuttavia scegliere in via definitiva di-as
soggettarli alle aliquote determinate in base alla metodo-
logia analitica sopra descritta.

L’esame dei comportamenti tenuti dalla generalith
dei paesi coinvolti in crisi debitorie conferma la ridotta
rischiosita dei crediti commerciali, definiti come credit
con durata inferiore ai diciotto mesi, esplicitamente €or
nessi con un’operazione di commercio internazionale| e
rimborsabili con il ricavato di quest’ultima. Il valore dei
crediti commerciali nell’aggregato sul quale si calcols
I'ammontare delle rettifiche da apportare al patrimonid
€ stato pertanto ridotto dal 30 al 15 per cento. Nel calcolb
sitiene ora conto del ricorso a operazioni di copertura e
fettuate mediante contratti a termine o derivati su credifi
che riguardano controparti residenti in paesi a rischio
E stata infine rivista la disciplina delle garanzie rilevant
per I'esclusione dei crediti dall'insieme di quelli soggett]
alla normativa rischiepaese, assimilandola a quella
del coefficiente di solvibilita, armonizzata in sede cemu-
nitaria.

Per graduare I'impatto della nuova metodologia su
sistema bancario, nelle prime due rilevazioni le banche
potranno dedurre dai fondi propri soloil 70 per cento del
le rettifiche cosi determinate.

in circolazione (25,0 per cento alla fine del 1997;
tav. 25).

Nei primi sei mesi dell’anno le banche hanno ven-
duto titoli di Stato per 2.200 miliardi. Gli altri opera-
tori (in prevalenza famiglie e imprese non finanzia-
rie) hanno ceduto titoli di Stato detenuti direttamente
per 153.600 miliardi, di cui 67.200 miliardi di BOT
e 51.200 di CCT. E proseguito I'allungamento della
vita media del portafoglio delle famiglie.

Le emissioni sul mercato della eurolira nei primi
nove mesi dell’anno sono diminuite del 12,6 per cen-

to rispetto allo stesso periodo del 1997, soprattutto
per la contrazione delle emissioni effettuate nei paesi
dell’'area dell’euro (da 16.200 a 9.000 miliardi).

Nel 1998 il rendimento dei BTP decennali &€ sceso
dal 5,6 per cento all'inizio dell’'anno al 4,5 in ottobre,
inlinea con il calo dei tassi diinteresse nelle maggiori
economie (cfr. il capitoloL’economia internaziona-
le). Il differenziale trai rendimenti dei BTP e quelli
dei Bund decennali s € ridotto nei primi mesi dell’an-
no, stabilizzandosi attorno a 0,3 punti percentuali a
partire da aprile. In agosto e in settembre esso si &
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Tav. 24
Emissioni di titoli di Stato e composizione delle consistenze in essere (1)
TITOLI 1994 1995 1996 1997 car o8
Emissioni lorde (2)
(miliardi di lire)
BOT ... 679.500 714.250 665.023 506.000 393.500 330.768
CTZ . 0 47.217 59.924 105.905 83.333 80.094
CCT (B) vvii e 60.767 122.810 105.945 64.404 60.904 34.964
BTP .. 167.574 118.484 148.917 190.596 157.867 206.520
CTOealtriinlire ................... 5.594 3.165 10.395 162 91 -
CTEeBTE ..ot 17.665 6.769 3.913 - - -
Prestiti della Repubblica . ............ 18.115 18.769 17.870 12.481 12.481 13.889
Totale . ... 949.215 1.031.464 1.011.987 879.547 708.175 666.235
Emissioni nette
(miliardi di lire)
BOT .o 19.155 -1.500 -27.453 -82.310 -57.560 -23.982
CTZ . i 0 38.299 51.515 41.484 38.729 22.194
(O3 I < ) I 37.629 -28.870 30.460 7.982 11.799 -23.175
BTP .. 104.458 95.925 57.652 68.590 60.150 125.566
CTOealtriinlire ................... -6.378 -7.581 -9.786 -19.761 -19.832 -25.680
CTEeBTE ... -4.708 -8.163 -4.734 -4.354 -4.354 -7.488
Prestiti della Repubblica ............. 16.059 14.788 12.213 6.291 7.965 -596
Totale . ... 166.216 102.897 109.868 17.921 36.897 66.838
Consistenze (2)
(composizione percentuale a fine periodo)

BOT .o 24,7 21,7 19,2 14,8 15,8 13,2
CTZ . 0,0 2,5 53 7,8 7,5 8,8
(O3 I < ) I 32,7 27,9 27,9 27,7 27,7 25,8
BTP . 30,9 33,7 34,7 37,5 36,8 42,0
CTOealtriinlire ................... 4.5 7,6 6,7 5,6 55 4.2
CTEeBTE ...t 3,3 2,6 2,0 1,8 1,8 1,4
Prestiti della Repubblica . ............ 3,8 4.1 4.2 4.9 4.9 45
Totale . ... 100.0 100.0 100.0 100,0 100,0 100,0

Per memoria:
Totale titoli di Stato in miliardi di lire 1.671.699 1.900.120 2.008.031 2.047.479 2.065.013 2.109.469

(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute all’arrotondamento delle cifre decimali. — (2) Valori nominali. - (3) Comprendono solo i Certificati di credito del Tesoro a cedola va-
riabile.
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Tav. 25
Consistenze e acquisti netti di titoli (1)
Titoli di Stato , _ Totale Azioni
SOTTOSCRITTORI Obbliga- fitoli i Stato | quotate
BOT CTZ CCT BTP Altri (2) Totale obbligazioni italiane
Consistenze
(miliardi di lire)
Giugno 1998
Banca d'ltalia-UIC ......... 6.735 650 7.322 41.474 76.500 132.681 483 133.164 8.812
Banche .................. 41.737 23.830 131.991 89.546 6.776 293.880 61.716  355.596 6.247
Fondicomuni ............. 28.449 71.824 60.468 124.166 4.854 289.761 6.980 296.741 73.564
Estero@) ................ 67.741 27.474 132.042 308.575 125.456 661.288 R 661.288 144.028
Altri investitori (4) ......... 138.338 55.687 224.296 284.378 26.955 729.654 377.941 1.107.595 608.418
Totale . .. 283.000 179.465 556.119 848.139 240.541 2.107.264 447.120 2.554.384 841.069
(quote percentuali)
Banca d'ltalia-UIC ......... 2,4 0,4 1,3 4,9 31,8 6,3 0,1 5,2 1,0
Banche .................. 14,7 13,3 23,7 10,6 2,8 13,9 13,8 13,9 0,7
Fondicomuni ............. 10,1 40,0 10,9 14,6 2,0 13,8 1,6 11,6 8,7
Estero@) ................ 23,9 15,3 23,7 36,4 52,2 31,4 0,0 25,9 17,1
Altri investitori (4) ......... 48,9 31,0 40,3 33,5 11,2 34,6 84,5 43,4 72,3
Totale . . . 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Acquisti netti
(miliardi di lire)
Gennaio-giugno 1998
Banca d'ltalia-UIC ......... -7.629 331 -616 -11.607 =741 -20.262 -13 -20.275 2.290
Banche .................. 8.218 3.274 -15.916 6.514 -4.326 -2.236 11.695 9.459 2.796
Fondicomuni ............. 11.851 3.378 19.271 62.006 3.071 99.577 1.610 101.187 17.932
Estero(@) ................ 35.501 21.861 36.992 23.515 3.836 121.635 cee 121.635 9.524
Altri investitori (4) ......... -67.191 -11.863 -51.228 5.328 -28.647 -153.601 23.693 -129.908 -22.601
Totale... =19.250 16.981 -11.567 85.756 -26.807 45.113 36.985 82.098 9.941

(1) Le consistenze dei titoli di Stato e delle obbligazioni sono valutate al valore nominale, quelle delle azioni al valore di mercato; gli acquisti netti sono valutati al valore di mercato.
- (2) Sono inclusi i prestiti della Repubblica, la cui ripartizione & parzialmente stimata. - (3) | dati riferiti ai CTZ sono parzialmente stimati; i CCT includono tutti i Certificati di credito del
Tesoro. - (4) Famiglie, imprese, Tesoro, Istituti di previdenza. Cassa DD.PP., SIM e Istituti di assicurazione; i dati riferiti alle azioni sono parzialmente stimati.

temporaneamente ampliato, fino a un massmo di Nei primi sette mesi dell'anno la volatilita attesa
0,57 punti, collocandosi in settembre su unamediadi delrendimento del BTP é risultata molto bassa e in li-
0,47 (fig. 44). L’aumento, che ha interessato anche i nea con quella registrata sul Bund; da agosto I'incer-
titoli pubblici delle altre principali economie euro- tezza determinata dalle turbolenze finanziarie inter-
pee, & da ricondurre all’acuirsi dell'instabilita sui nazionali ha provocato un generale rialzo della
mercati internazionali; vi ha contribuito l'innalza-  variabilita dei corsi, pit pronunciato nel caso del tito-
mento del corso del titolo tedesco, la cui domanda a lo in marchi (fig. 45).

pronti & fortemente cresciuta anche per I'eccezionale

espansione delle transazioni sul contratto future. Il Il volume delle contrattazioni del BTP decennale,
differenziale € nuovamente disceso intorno a 0,3 pun- sui mercati a pronti e dei future, € diminuito notevol-
ti percentuali durante il mese di ottobre. mente rispetto al 1997, anche per il piu ridotto e stabi-
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le differenziale tra i tassi a lungo termine italiani e
quelli tedeschi. Sul M TS e contrattazioni apronti dei
BTP sono diminuite nel complesso dei primi nove
mesi dell’anno del 32 per cento rispetto allo stesso pe-
riodo del 1997 (fig. 46). Sul contratto future, la ridu-

zione é stata pari al 55 per cento sul mercato londinese

del LIFFE e al 50 sul MIF. Alla contrazione degli
scambi al LIFFE pud aver contribuito lo spostamento
delle contrattazionidel future del Bund al circuito Eu-
rex, dove a fine agosto era gia concentrato oltre il 90
per cento degli scambi.

Fig. 44

Rendimenti dei BTP edei Bund: livelli edifferenziali
(valori percentuali)
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Fonte: Reuters per i tassi swap; BRI per i tassi benchmark a 10 anni; Datastream per
i tassi benchmark a 5 e a 30 anni.

Fig. 45

Volatilita implicita dei BTP e dei Bund

guotati al LIFFE (1)

(valori percentuali inragioned’anno)
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(1) Deviazione standard della distribuzione di probabilita implicita nel prezzo dell'op-
zione at-the-money di piti vicina scadenza relativa al future sul titolo decennale. Le linee
interpolanti sono generate mediante I'applicazione di un filtro Hodrick-Prescott.
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Nel complesso dei primi nove mesi del 1998 le
contrattazioni di future sull’eurolira a tre mesi al LIF-
FE sono cresciute del 2 per cento rispetto allo stesso
periodo dell’anno precedente.

Fig. 46
Titoli di Sato: controvaloredegli scambi
sui mercati apronti efuture
(valori medi giornalieri; miliardi di lire)
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(1) Scambi sui contratti future sui BTP a 10 anni. Scala di destra. - (2) Scambi sui
contratti future sui BTP a 5 e a 10 anni. Scala di destra.

Il mercato azionario e la gestione professionale
del risparmio

Dopo la crescita del 1997, in Italia i corsi di borsa
hanno registrato un aumento particolarmente rapido
anche nei primi mesi del 1998, scontando una forte,
prolungata espansione dell’attivita economica e una
riduzione del premio per il rischio connesso con il
possesso dei titoli azionari. In rapporto alla capitaliz-
zazione, gli utili attesi e i dividendi si collocavano a
marzo su valori molto bassi (3,2 e 1,2 per cento, ri-
spettivamente; fig. 47).

Dopo la considerevole flessione in aprile, le quo-
tazioni azionarie sono nuovamente salite a luglio, in
linea con il rialzo nelle maggiori piazze internaziona-
li: i corsi si riportavano in prossimita del picco rag-
giunto a marzo (fig. 48); la capitalizzazione raggiun-
geva il massimo storico, pari al 45,0 per cento del PIL
(era il 30,7 alla fine del 1997 e il 20,6 alla fine del
1996). Successivamente, il rallentamento dell’attivi-
ta produttiva e la rinnovata percezione del rischio
azionario, seguiti all’acuirsi della fase di instabilita
dei mercati internazionali, hanno provocato un calo
su tutti i principali mercati. La flessione é stata pro-
nunciata anche in Italia: tra la meta di luglio e la fine
disettembre I'indice borsistico ha subito un deprezza-
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mento del 27 per cento. Il rapporto tragli utili attesi
elacapitalizzazione e risalito al 4,9 per cento, legger-
mente superiore a quello del mercato americano (4,3
per cento), ma inferiore a quelli delle borse tedesca,
inglese e francese (rispettivamente 5,2, 5,7 e 6,5 per
cento).

Fig. 47

Rapporti utili attesi/capitalizzazionee
dividendi/capitalizzazionenelle
principali borseinternazionali (1)
(valori percentuali)

Utili/capitalizzazione
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— - -Germania
Regno Unito
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Fonte: Datastream.

(1) Gli utili e i dividendi per I'anno in corso sono stime per Francia, Germania e Italia;
sono aggregazioni basate sugli ultimi bilanci semestrali pubblicati per Giappone, Regno
Unito e Stati Uniti.

Nonostante gli sfavorevoli andamenti degli ulti-
mi mesi, allameta di ottobre I'indice dei corsi aziona-
ri superava quello dell'inizio dell’anno del 14,6 per
cento, incremento superiore a quello della media dei
paesi dell'area dell'euro (10,5 per cento) e a quello
delle borse statunitense, inglese e giapponese (13,6,
-2,6 e -12,9 per cento, rispettivamente; cfr. la fig. 5
nel capitolo:L’economia internazionalel cors dei
titoli bancari eassicurativi hannofatto registrarel’au-
mento piu elevato (33 e 22 per cento, rispettivamen-
te), mentre le quotazioni del settore industriale sono
rimaste stabili. La crescita dei corsi e I'ingresso di
nuove banche nel listino hanno determinato un au-
mento del peso dei titoli bancari sulla capitalizzazio-
ne diborsadal 15 per cento allafine del 1996 al 25 nel

settembre del 1998. L’incidenza dei titoli industriali
e diminuita nello stesso periodo dal 34 al 26 per cento.

Nonostante I'accresciuto spessore del mercato a
pronti e lo sviluppo del mercato dei derivati, la varia-
bilita dei corsi azionari italiani si & mantenuta quasi
costantemente al di sopra di quella delle altre piazze.
Nei primi nove mesi dell'anno la variabilita attesa,
implicita nel prezzo delle opzioni sull'indice, é risul-
tata in media pari al 33 per cento in ragione d’anno
(fig. 48), contro una media del 25 per cento per le altre
cinque principali borse internazionali; quella osser-
vataex post e stata del 26 per cento, contro una media
delle principali borse del 19 per cento.

Fig. 48
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Nei primi nove mesi dell’anno il volume medio
degli scambi giornalieri di azioni si & quasi triplicato
rispetto allo stesso periodo del 1997 (3.400 contro
1.200 miliardi); in rapporto alla capitalizzazione,
'ammontare complessivo delle transazioni € salito
dal 49 all'82 per cento. Nel comparto dei derivati la
media giornaliera degli scambi & aumentata a 7.600
miliardi (3.400 nel 1997) per il Fib30, e a 2.200 (800
nel 1997) per le opzioni sull'indice Mib30.

L’offerta complessiva di titoli azionari nei primi
nove mesi dellanno é stata cospicua, pari a circa
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48.000 miliardi (11.900 nello stesso periodo del
1997); in rapporto ala capitalizzazione della Borsa
essa é salita dal 3 al 6 per cento. In particolare, circa
un quarto dell’offerta & riconducibile alle emissioni di
azioni di societa quotate; la parte rimanente alla quo-
tazione di 17 nuove societa. Le offerte pubbliche di
vendita sono ammontate a 18.000 miliardi e hanno ri-
guardato in larga misura (12.000 miliardi) la cessione
della quartdranche del’ENI da parte del Tesoro.

La domanda di azioni é stata particolarmente vi-
vace, soprattutto da parte dei fondi comuni italiani e
degli operatori esteriche, nei primi sei mesidell’anno,
hanno acquistato azioni per 18.000 e 9.500 miliardi,
rispettivamente (contro 6.400 e 13.400 miliardi nel-
I'intero 1997). A giugno le azioni detenute dai fondi
comuni e dagli operatori esteri sono salite, rispettiva-
mente, all'8,7 e al 17,1 per cento della capitalizzazio-
ne della borsa.

In applicazione del provvedimento che affida
a una societa privata la gestione del mercato borsi-
stico, dall’'inizio del 1998 é divenuta operativa la Bor-
sa SpA, il cui capitale e detenuto in prevalenza da in-
termediari nazionali di emanazione bancaria. Nel

78

maggio di quest’anno la Borsa SpA ha acquistato il
MIF.

Nei primi nove mesidell’anno il patrimonio netto
dei fondi comuni &€ aumentato da 368.400 a 646.700
miliardi. L’espansione riflette in larga misura I'af-
flusso di raccolta netta per 275.000 miliardi (100.900
nello stesso periodo del 1997). | comparti piu attivi
sono stati quello obbligazionario, che ha raccolto ol-
treidue terzidel totale, e quello dei fondi che investo-
no in prevalenza all’estero. Oltre ai titoli di Stato, gl
acquisti netti dei fondi comuni hanno interessatotitoli
in valuta per 109.000 miliardi (di cui 36.000 miliardi
relativi ad azioni) e azioni italiane per 16.700 miliar-
di. In luglio la componente azionaria italiana rappre-
sentava il 14 per cento del portafoglio complessivo
dei fondi; si € poi ridotta all’11 per cento alla fine di
settembre.

Le gestioni patrimoniali hanno raccolto nei primi
sei mesi dell’anno 91.000 miliardi, indirizzandoli so-
prattutto verso I'acquisto di quote di fondi comuni, la
cuiincidenza sul portafoglio &€ passata dal 18 al 33 per
cento, e dititoli esteri. Il patrimonio gestito, cresciuto
del 30 per cento rispetto alla fine del 1997, ammonta-
va alla fine del giugno scorso a 489.000 miliardi.
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Prospettive economiche a breve termine, prezzi e politica monetaria

Lasituazione internazionale

Nella seconda parte del 1998 la prospettiva
dell’economia mondiale & nettamente e rapidamente
peggiorata. In Giappone la recessione si € acuita, no-
nostante I'azione di bilancio diretta a sostenere la do-
manda; I'economia € in deflazione. La crisi che ave-
va colpito i paesi asiatici lo scorso anno, lungi
dall’attenuarsi, si & diffusa in altre aree del mondo,
combinandosi con una caduta dei prezzi delle mate-
rie prime e con un forte, generalizzato cedimento dei
corsi azionari, che avevano raggiunto livelli eleva-
tissimi.

La caduta del prezzo del petrolio fino a livelli
prossimi, in termini reali, a quelli del 1974 e I'insta-
bilita finanziaria innescata dalla crisi asiatica hanno
coinvolto la Russia nel corso di una fase particolar-
mente difficile della transizione economico-istitu-
zionale avviata con la scomparsa dell’'Unione Sovie-
tica; si € bruscamente deteriorato anche il merito di
credito internazionale di molte altre economie emer-
genti. Nei paesi dell’Asia orientale maggiormente
colpiti dalla crisi il prodotto registra forti contrazio-
ni, assai piu ampie di quelle originariamente previ-
ste. In Cina I'impeto dello sviluppo € intaccato. In
alcune grandi economie del’America Latina, rese
vulnerabili dalla ingente esposizione debitoria ester-
na, incombono gravi incertezze che stanno riducendo
drasticamente la crescita.

La caduta delle quotazioni sui mercati borsistici
e la crisi finanziaria dei paesi emergenti hanno pro-
dotto effetti negativi sugli attivi patrimoniali di alcu-
ne istituzioni bancarie dei paesi industriali; forti sono
state le perdite degli hedge funds piu esposti verso
i mercati emergenti. Volumi elevatissimi di fondi
hanno cercato riparo nei titoli pubblici a lungo termi-
ne dei principali paesi industriali, soprattutto tede-

schi e statunitensi, i cui rendimenti nominali sono
ulteriormente scesi.

Nei mercati emergenti, 'aumento improvviso del
rischio percepito dai creditori internazionali ha fatto
impennare in pochi giorni i rendimenti delle obbliga-
zioni pubbliche in dollari verso livelli prossimi a
guelli della crisi messicana del 1995, quando i rialzi
furono assai piul lenti. Dopo la crisi russa, i focolai di
recessione e di instabilita finanziaria hanno concorso
a determinare un improvviso, rilevante, e generaliz-
zato peggioramento delle aspettative nei mercati.

Nei paesi industriali I'inflazione, risentendo del-
la decelerazione della domanda mondiale e del calo
dei prezzi internazionali delle materie prime, & ulte-
riormente diminuita, verso valori inferiori a quelli
osservati negli anni sessanta.

Negli Stati Uniti la crescita si € mantenuta assai
vivace nei primi mesi dell’'anno; nel secondo trime-
stre le esportazioni sono diminuite, gli investimenti
hanno decelerato. In estate il clima di fiducia delle
famiglie e delle imprese & peggiorato; la produzione
industriale ha preso a rallentare. Dalla fine di settem-
bre le autorita monetarie hanno modificato I'orienta-
mento della politica monetaria; esse hanno abbassa-
to in due riprese dal 5,5 al 5 per cento il tasso
obiettivo sui federal funds e dal 5 al 4,75 per cento
il tasso di sconto, palesando il timore di una forte de-
celerazione della crescita.

Le valute dei paesi dell'area dell’euro hanno
mantenuto una notevole coesione anche nei momenti
di turbolenza dei mercati, riflettendo la fiducia in un
awvio regolare della moneta unica; ne hanno benefi-
ciato, grazie anche all’orientamento cauto delle poli-
tiche monetarie, soprattutto i paesi, fra cuiI'ltalia, in
passato piu esposti a tensioni valutarie. Le autorita
monetarie tedesche e francesi hanno mantenuto co-
stanti i tassi guida. flutures sui tassi a breve termine
in ecu indicano attese di avvio dell’euro su valori lie-
vemente inferiori al 3,5 per cento, implicando un alli-
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neamento dei tassi dell’area sui livelli oggi prevalen-
ti in Germania e in Francia. Per i mesi successivi i
mercati mostrano aspettative di contenute riduzioni.

Anche nei principali paesi dell'area dell’euro gli
indicatori segnalano un rallentamento congiunturale
nella seconda parte dell’anno, soprattutto con riferi-
mento alla domanda estera e allaccumulazione. La
decelerazione dell'attivita economica, ove si accen-
tuasse, indebolirebbe ulteriormente le prospettive del
mercato del lavoro e renderebbe meno agevole la ri-
duzione dei disavanzi pubblici lungo le linee traccia-
te nel Patto di stabilita e crescita.

Sul quadro previsivo per I'economia mondiale
nel 1999 gravano pesantiincertezze, soprattutto circa
I'evoluzione della crisi finanziaria e il suo impatto
sulla domanda mondiale, gia in forte rallentamento.
Lo scenario dell’FMI sconta un arresto della caduta
della produzione in Giappone, una graduale ripresa
in Asia, un ritorno a condizioni ordinate sui mercati
finanziari dell’America Latina; tuttavia il prodotto
mondiale crescerebbe appena del 2,5 per cento, il
commercio del 4,6 (tav. 26). Nei paesi industriali la
crescita complessiva del PIL si limiterebbe al 2 per
cento; il sostegno maggiore dovrebbe provenire
dall’area dell’euro. Permangono rischi di risultati
peggiori rispetto a quelli sopra indicati, fino ai limiti
del ristagno.

In ottobre, il Gruppo dei Sette e 'FMI hanno pre-
so atto della gravita della crisi, indicando la necessita
di dare un impulso espansivo alla domanda in Giap-
pone e di sostenere la crescita negli Stati Uniti e in
Europa. In questa direzione si sono prontamente e
pragmaticamente mosse le autorita degli Stati Uniti,
che hanno impresso una svolta espansiva alla politica
monetaria, con l'effetto di avvicinare i tassi d'inte-
resse reali ai livelli prevalenti in Europa. L'anda-
mento internazionale del costo del denaro € chiara-
mente in diminuzione, al netto dei premi al rischio.
In Giappone € stato approvato un ingente piano di
salvataggio del sistema bancario. Il Congresso degli
Stati Uniti ha deliberato 'aumento del contributo del
paese al capitale del’FMI, incoraggiando analoghe
decisioni da parte di altri paesi; cio consentira di raf-
forzare significativamente le risorse dello stesso or-
ganismo. Alla meta di ottobre il Brasile ha definito
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con I'FMI un programma di risanamento economico
a cui la comunita internazionale ha assicurato il so-
stegno finanziario.

La congiuntura ela politica di bilancioin Italia

Rispetto agli altri paesi europei, in Italia lo scarto
fra le attese iniziali di crescita per il 1998 e i risultati
che oggi si profilano sulla base degli avvenimenti os-
servati nel corso dell'anno e particolarmente ampio.
Il divario della crescita italiana rispetto a quella
dell’area dell’euro si & accentuato.

La produzione industriale & diminuita sino ad
aprile; a maggio é risalita, per poi oscillare intorno
a valori comunque inferiori ai livelli raggiunti alla fi-
ne del 1997. Le attese delle imprese sul’andamento
della domanda permangono complessivamente de-
boli. Nel primo semestre il prodotto interno lordo é
aumentato solo marginalmente rispetto al periodo
precedente. Si é registrata una modesta crescita dei
consumi delle famiglie. Gli investimenti fissi lordi,
inizialmente in crescita vivace, hanno rallentato in
primavera con 'offuscarsi del quadro congiunturale
e il peggioramento delle aspettative. Dopo la notevo-
le espansione del 1997, le esportazioni hanno decele-
rato, riflettendo il rallentamento della domanda mon-
diale e I'accresciuta competitivita dei paesi asiatici.
Gliacquisti all'estero, sostenuti anche dall’accumulo
di materie prime determinato dalla caduta dei prezzi,
hanno rallentato meno. Nel complesso, anche a causa
del notevole ampliamento del disavanzo delle partite
invisibili, il surplus di parte corrente della bilancia
dei pagamenti, pur restando cospicuo, & sceso nel pri-
mo semestre a 18.000 miliardi di lire (26.400 nei pri-
mi sei mesi del 1997).

Al netto dei fattori stagionali, il numero degli oc-
cupati nei primi sette mesi dell’anno & aumentato di
80.000 unita (0,4 per cento) rispetto ai livelli medi
del 1997, grazie agli incrementi registrati nel settore
terziario, nella componente femminile e nel Mezzo-
giorno. Una parte rilevante dei nuovi posti di lavoro
e a tempo parziale. Dato il contestuale aumento
dell’offerta di lavoro, il tasso di disoccupazione é sa-
lito all'11,9 per cento. Nel Mezzogiorno si & portato
dal 21,9 al 22,5 per cento; nelle regioni centro-setten-
trionali € rimasto stazionario al 6,9 per cento.
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Tav. 26
Andamenti effettivi e previsti
di alcune variabili macroeconomiche internazionali
(variazioni percentuali sull’anno precedente)
1998 1999
\Yele] 1997 FMI EMI
Consensus Consensus
(@) (b) @
PIL (1)
MONAO . ..o e 41 2,0 3,1 - 2,5 -
Paesiindustriali ............................ 2,9 2,3 2,4 - 2,0 -
dicui: StatiUniti ......................... 3,9 3,5 2,9 3,4 20 2,0
Giappone ... 0,8 -2,5 -2,5 0,5 -0,2
Euro11 ... .. .. . 25 3,0 - 29 28 2,5
PVS 5,8 2,3 4,0 - 3,6 -
dicui: ASEAN-4 (2) ...t 3,7 -10,4 -2,7 -9,8 -0,1 -1,5
Cina ........ccoiiiiiiiiiii 8,8 55 7,0 7,2 - 7,5
Americalatina .................... 51 2,8 3,2 3,0 2,7 3,6
CoreadelSud .............. ...t 55 -7,0 -0,8 -6,7 -1,0 -0,3
Russia ...........co i 0,9 -6,0 1,0 - -6,0 -
Prezzi al consumo
Paesiindustriali ............................... 2,0 1,5 1,8 - 1,7 -
dicui: StatiUniti ............................ 23 1,6 2,0 1,6 2,3 23
Giappone ... 1,7 04 0,9 0,4 -0,5 -0,4
Euro 11 .. 1,7 1,4 - 1,3 1,6 1,4
PVS 9,1 10,3 10,2 - 8,3 -
dicui: ASEAN-4 (2) ... .ccviiiiiiiiin... 57 31,4 - 27,1 17,2 15,7
CoreadelSud .............. ... 4,4 8,5 10,5 7,9 4,3 4,9
RusSia .........coiiiiii 14,7 48,4 8,1 - 73,2 -
Commercio mondiale (3) ...................... 9,7 3,7 6,4 - 4,6 -
Prezzi delle materie prime (4)
Petrolio ...... ... i -5,4 -31,1 -23,9 - 9,3 -
Non energetiche ......... ... ... ............. -3,3 -13,9 -7,4 - 0,4 -
Bilance correnti (5)
Paesiindustriali ............................... 64 -19 -28 - -66 -
dicui: StatiUniti ............................ -155 -236 -228 -234 -290 -270
Giappone ... 94 131 121 118 136 129
Euro 11 ... 112 111 - 113 108 115
ASEAN-4 (2) ... . -16 18 - 23 18 23
CoreadelSud ............... ..., -8 39 15 37 27 27
Saldi di bilancio pubblico (6)
StatiUniti ............. ... ... .. 0,2 1,1 0,1 - 1,2 -
Giappone . ... i -3,1 -57 -3,8 - -7,0 -
Germania ..........o i -2,7 -2,6 -2,7 - -2,3 -

Fonte: statistiche nazionali; FMI, World Economic Outlook (WEQ); Consensus, Consensus Forecasts, ottobre 1998.

(a) WEO, ottobre 1998. (b) WEO, maggio 1998.

(1) A prezzi costanti. - (2) Filippine, Indonesia, Malesia e Tailandia. - (3) Beni e servizi. - (4) In dollari. - (5) Miliardi di dollari. - (6) In percentuale del PIL.
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Allalucedi questi andamenti, laRelazione previ-
sionale e programmatica presentata alla fine di set-
tembre dal Ministro del Tesoro, del Bilancio e della
Programmazione economica ha ridimensionato
all'1,8 per cento la crescita del prodotto prevista per
il 1998, dal 2,5 per cento indicato nBbcumento di
programmaz oneeconomico-finanziaria(DPEF) del-

la primaverascorsa (tav. 27). Laprevisione scontauna

forte accelerazione nellaseconda metadell’anno. Alla
luce degli ultimi dati disponibililarevisione al ribasso
potrebberivelarsiinsufficiente. Essariflette daunlato
la decelerazione della domanda mondiale e il deterio-
ramento della competitivita italiana; dall’altro il ral-
lentamento della domanda interna. La crescita di
guest'ultima appare destinata a ridimensionarsi note-
volmente rispetto al 1997, nonostante una ripresa
dell’accumulazione in macchine e attrezzature.

Tav. 27

Preconsuntivo e scenario programmatico
dell’economia italiana

1999

VOCI ™)

1997

(variazioni percentuali)
Grandezze reali

Prodotto interno lordo ......... 1,5 1,8 2,5
Domandainterna ............. 2,5 2,2 2,8
Importazioni (2) .............. 11,8 8,1 8,2
Esportazioni (2) .............. 6,3 6,0 6,3
Deflatori

Prodotto interno lordo ......... 2,6 2,6 2,1
Consumi privati .............. 2,4 2,3 1,5
Importazioni (2) .............. -0,5 -1,6 0,4
Esportazioni (2) .............. -0,1 0,8 1,6

(rapporti percentuali)

Saldi/PIL
Indebitamento netto delle Ammini-

strazioni pubbliche .......... 2,7 2,6 2,0
Saldo della bilancia dei pagamenti

dipartecorrente ............ 3,2 3,2 3,2

(1) Stime e previsioni indicate in L'economia italiana nel 1999; relazione previsio-
nale e programmatica. - (2) Dati di contabilita nazionale.

Il forte guadagno di ragioni di scambio determi-
nato dalla flessione dei prezzi internazionali soster-
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rebbel’avanzo di parte corrente della bilancia dei pa-
gamenti, che scenderebbe solo marginalmente in
rapporto al PIL.

Le condizioni del mercato del lavoro non subi-
rebbero sostanziali variazioni, con un incremento as-
sai modesto dell’occupazione nella media del 1998.

L'evoluzione dei conti pubblici nei primi tre tri-
mestri dell'anno appare coerente con il consegui-
mento dell'obiettivo di contenere 'incidenza dell’in-
debitamento netto sul PIL entro il 2,6 per cento (2,7
nel 1997). A differenza degli ultimi anni, non si & fat-
to ricorso a manovre integrative della legge finanzia-
ria. L’avanzo primario dovrebbe scendere dal 6,8 per
cento del PIL del 1997 al 5,5 per cento; la flessione
troverebbe piena compensazione nell'ulteriore calo
della spesa per interessi. Il contributo di provvedi-
menti di natura temporanea al contenimento del disa-
vanzo € in diminuzione rispetto all'anno precedente,
pur restando non trascurabile.

Rispetto all'ipotesi sottostante i programmi go-
vernativi, la minor crescita del gettito fiscale conse-
guente alla piu modesta espansione dell'attivita pro-
duttiva sembra essere stata compensata da uno
spostamento nei consumi in favore dei beni durevoli,
caratterizzati da piu elevate aliquote di prelievo, e
dall’'efficacia delle vaste riforme introdotte nel siste-
ma tributario. Data la minor crescita del prodotto, la
diminuzione della pressione fiscale sarebbe legger-
mente inferiore a quella programmata (1,3 punti per-
centuali). Essa deriverebbe dal venir meno di alcuni
provvedimenti di natura temporanea e dagli effetti
della discesa dei tassi di interesse sul prelievo riguar-
dante le rendite finanziarie.

L’incidenza della spesa primaria sul PIL dovreb-
be segnare un incremento superiore al previsto, no-
nostante le minori erogazioni indotte nel 1998 dal
passaggio dalla cadenza bimestrale a quella mensile
nel pagamento delle pensioni.

Le prospettive per il 1999 appaiono fortemente
influenzate dall'evoluzione del quadro economico
internazionale. Nel’ambito dello scenario previsivo
del FMI sopra menzionato, che presuppone il venir
meno degli attuali fattori di rischio, I'economia ita-
liana potrebbe collocarsi su un sentiero di crescita
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non troppo discosto dal 2 per cento. L’occupazione
continuerebbe a ristagnare.

L’azione di bilancio per il 1999, cui si &€ impegna-
to il nuovo Governo, siinquadra nella politica di gra-
duale riduzione dell’indebitamento netto delineata
nel DPEF per il triennio 1999-2001; coerentemente
con gliimpegni presi in sede europea, questa politica
dovrebbe condurre nel medio periodo al pareggio nel
saldo di bilancio. Nel 1999 l'indebitamento netto
delle pubbliche Amministrazioni dovrebbe scendere
al 2,0 per cento del PIL. La flessione attesa nella spe-

PIL. Per mantenere costante il livello del saldo pri-
mario saranno necessari interventi correttivi volti
a compensare sia la progressiva espansione della
spesa pensionistica e sanitaria, connessa con I'evolu-
zione demografica, sia le perdite di gettito che po-
trebbero derivare dalla maggiore mobilita dei fattori
della produzione, favorita dalla crescente integrazio-
ne economica, e dai divari esistenti nelle aliquote fi-
scali.

Il rafforzamento della crescita puo ricevere slan-
cio da uno sforzo di contenimento e di riqualificazio-

sa per interessi consentirebbe di conseguire questone della spesa primaria corrente che in prospettiva

obiettivo mantenendo I'avanzo primario sul livello
programmato per I'anno in corso (5,5 per cento).

Per assicurare questo risultato, compensando
I'esaurirsi di alcuni provvedimenti di natura tempo-
ranea e I'espansione tendenziale di alcune voci di
spesa, la manovra di bilancio per il 1999 prevede in-
terventi correttivi netti sul'andamento tendenziale
del saldo primario di importo pari a 8.000 miliardi.
L’entita complessiva dei tagli di spesa e degli aumen-
ti di entrate risulta di molto superiore all'importo in-
dicato perché una parte considerevole delle risorse
reperite verra utilizzata per favorire lo sviluppo eco-
nomico e dare sostegno ad alcune categorie di citta-
dini in condizione di particolare disagio (cfr. il riqua-
dro: La manovra di bilancio per il 1999).

La manovra non incide in modo significativo sul-
le tendenze di medio periodo delle entrate e delle
spese. Alcune riduzioni di trasferimenti statali po-
trebbero comportare aumenti delle imposte e delle
tariffe a livello locale o un maggiore indebitamento
delle imprese pubbliche. Circa la meta della corre-
zione del saldo primario é di natura temporanea; nel
complesso gli effetti delle misure di carattere transi-
torio diminuirebbero tra il 1998 e il 1999 dallo 0,6
allo 0,2 per cento del prodotto.

La riduzione dell'incidenza sul PIL dell'indebi-
tamento netto prevista nei programmi governativi
per il triennio 1999-2001 deriverebbe integralmente
dall'ulteriore flessione attesa nella spesa per interes-
si; 'avanzo primario resterebbe costante. In un oriz-
zonte temporale piu ampio, I'entita dei risparmi sulla

consenta una decisa, progressiva, riduzione del cari-
co fiscale. L'impegno a mantenere i conti pubblici su
un sentiero sostenibile anche nel medio e nel lungo
termine ridurrebbe le incertezze derivanti dal susse-
guirsi degli interventi correttivi sul bilancio, concor-
rendo a creare un contesto favorevole allo sviluppo
economico. Le prospettive dell’occupazione posso-
no essere migliorate estendendo sistemi di remu-
nerazione piu legati alle condizioni dell’'azienda e
dell’economia locale e intensificando gli investi-
menti pubblici programmati per il Mezzogiorno.

L’inflazione e la politica monetaria

La fase di moderata accelerazione dei prezzi
apertas nell’estate del 1997 si & progressivamente
esaurita nel corso di quest'anno.

Nei primi sei mesi del 1998 il differenziale d'in-
flazione nei confronti della Francia e della Germania,
misurato sulla base delle variazioni sui dodici mesi
dell'indice armonizzato dei prezzi al consumo, € ri-
masto in media superiore a un punto percentuale. In
estate le variazioni a pit breve termine indicavano un
progressivo restringimento del divario.

Al netto dei fattori stagionali, gli incrementi sui
tre mesi dell'indice del costo della vita sono stati pari
al 2,5 per cento in ragione d’anno nel primo trime-
stre; in agosto erano pari all’l,8 per cento; sono scesi
all'1,3 per cento in ottobre. L’'andamento ha seguito
con ritardo il profilo discendente dei prezzi alla pro-

spesa per interessi si attenuera, commisurandosi uni- duzione, le cui variazioni a tre mesi, al netto della sta-
camente alla flessione dell'incidenza del debito sul gionalita, si sono progressivamente ridotte dal 2,5
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Lamanovradi bilancio per il 1999

Il Documento di programmazione economico-finan-
Ziariadello scorso aprileindicava, per il 1999, un obiettivo
di indebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche pa-
ri a43.600 miliardi, contro un valoretendenziale di 51.600.
Una manovra correttiva di 13.500 miliardi avrebbe consen-
tito la riduzione dell'indebitamento netto di 8.000 miliardi
e il finanziamento di politiche a sostegno dello sviluppo
economico per 5.500 miliardi. In sede di definizione della
manovra, ulteriori 1.200 miliardi sono stati destinati alle
politiche sociali, non modificando I'obiettivo di indebita-
mento e portando quindi gli interventi correttivi a 14.700
miliardi. Questa valutazione € al netto di alcuni stanzia-
menti per le politiche sociali e per lo sviluppo, pari a circa
1.800 miliardi, che trovano compensazione in specifici in-
terventi addizionali, di pari importo complessivo, di au-
mento delle entrate e riduzione delle spese. Tenendo conto

anche di queste poste, le risorse complessivamente destina-

te all'attuazione delle politiche sociali e per lo sviluppo
raggiungono 8.500 miliardi.

Nel complesso, il disegno di legge di bilancio a legisla-
zione vigente, integrato con la prima nota di variazione,
il disegno di legge finanziaria e il provvedimento collegato
(Misure di finanza pubblica per la stabilizzazione e 1o svi-
luppo) prevedono maggiori entrate nette per circa 2.800
miliardi e risparmi di spesa netti per circa 5.200.

Le entrate

Maggiori entrate - Gran parte delle maggiori entrate
deriva dalla cessione a titolo oneroso, a banche e interme-
diari finanziari, di crediti contributivi da parte del'INPS
(5.300 miliardi). La cessione, disciplinata in modo analogo
al factoring dei servizi, e finalizzata alla realizzazione im-
mediata di entrate.

Sono inoltre attesi introiti, pari a 1.000 miliardi,
dall'introduzione di un acconto sul contributo a carico del-
le imprese che producono servizi di telecomunicazione e
proventi, pari a 100 miliardi, dalle dismissioni e dalla valo-
rizzazione del patrimonio immobiliare statale.

Politiche sociali e per 1o sviluppo: sgravi fiscali -
Viene stabilita la restituzione del 60 per cento del contribu-
to straordinario per I'Europa a carico delle persone fisiche
(3.000 miliardi). La restituzione dovrebbe avvenire, per i
lavoratori dipendenti, a partire dal conguaglio di fine 1998
e, per i titolari di partita IVA, in compensazione dei versa-
menti dovuti dal mese di gennaio.

Vengono ampliate le agevolazioni fiscali sul’imposta
di registro e sull'lVA per I'acquisto della prima casa (circa

150 miliardi). Viene ridotto il prelievo fiscale sulle pensioni
di importo meno elevato (circa 350 miliardi); in particola-
re, la detrazione per i pensionati con reddito annuo com-
plessivo fino a 18 milioni viene portata da 70.000 a 120.000
lire ed é stabilita I'esenzione dall'lrpef della maggiorazio-
ne sociale delle pensioni integrate al minimo. Vengono
inoltre soppressi il bollo sulle patenti nautiche e la tassa
per il rilascio e la validazione annuale del passaporto (cir-
ca 150 miliardi).

Effetti complessivi della manovra di bilancio sul conto
economico delle Amministrazioni pubbliche (1)
(miliardi di lire)

ENTRATE

Maggiorientrate . ..................... ..ol 6.450
Riscossione accelerata crediti INPS .................. 5.300
Canoni di concessione servizi telecomunicazione ...... 1.000
Dismissione patrimonio immobiliare .................. 100
Altreentrate . ... 50

Politiche sociali e perlo sviluppo .................... -3.650
Restituzione parziale contributo straordinario per 'Europa  -3.000
Agevolazioni imposte sullacasa ..................... -150
Agevolazioni imposte sulle pensioni .................. -350
Abolizione bolli e tasse sulle concessioni governative . .. -150

TOTALE ENTRATE (maggiori entrate nette) ........... 2.800

SPESE

MinOKi SPESEe .. ...\t 10.050
Bilancio a legislazione vigente ....................... 2.400
Provvedimento collegato . .................ooviin.., 7.650

dicui: Pubblicoimpiego .................. ... 450
Finanzalocale ............................. 2.200
Imprese di pubblica utilita ................... 1.200
Sanita, previdenza e assistenza ............. 1.000
Altri provvedimenti .............. ... ... 2.800

Politiche sociali e perlo sviluppo .................... -4.850
Sostegno investimenti e ricostruzione ................. -2.500
Politiche settoriali ............... ... -1.000
Aumento pensioni e assegnisociali . .................. -450
Assegni nuclei familiari con tre o pit figli .............. -400
Abolizione quota fissa sul ticket sanitario .............. -450
ARTE SPESE . ..o -50

TOTALE SPESE (minori spese nette) ................. 5.200

RIDUZIONE COMPLESSIVA DELLINDEBITAMENTO
NETTOPRIMARIO ...t 8.000

(1) Elaborazione su valutazioni ufficiali (cfr. Relazione tecnica allegata ai dise-
gni di legge collegati alla legge finanziaria).

continua
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Provvedimenti a invarianza di gettito

Riduzone strutturale delle imposte - || maggior getti-
to che dovrebbe derivare dal recupero di evasione (definito
comel'incremento di gettito eccedente quello previsto ogni

anno sulla base delle dinamiche macroeconomiche e degli

interventi normativi) sara utilizzato per riequilibrare il pre-
lievo fiscale sui redditi.

Pensioni complementari - Il Governo € delegato a
emanare, entro nove mesi dall’entrata in vigore del disegno
di legge collegato alla legge finanziarid{sposizioni in
materia di perequazione, razionalizzazione e federalismo
fiscale), uno o piu decreti legislativi volti a riordinare il
regime fiscale delle pensioni complementari, dei contratti
di assicurazione sulla vita e del TFR. L’attuazione delle

deleghe deve assicurare I'assenza di oneri aggiuntivi per

il bilancio dello Stato.

Federalismo fiscale - Dal 1° gennaio 1999, gran parte
dei trasferimenti alle Regioni saranno aboliti e sostituiti
da compartecipazioni al gettito dell'lVA e dell’accisa sulla
benzina. La disciplina del finanziamento delle Regioni
e dei meccanismi perequativi interregionali & delegata al
Governo.

Carbon tax - Al fine di favorire la progressiva riduzio-
ne delle emissioni di anidride carbonica secondo gli obietti-
vi stabiliti dalla conferenza di Kyoto, i provvedimenti preve-
dono: (i) la rimodulazione delle accise sugli oli minerali,
fino al raggiungimento di aliquote obiettivo fissate perdl 1
gennaio 2005; (i) I'introduzione di un’imposta sui consumi
di carbone nei grandi impianti di combustione, fissata nella
misura di 1.000 lire per tonnellata. Le maggiori entrate at-
tribuibili ai suddetti interventi saranno utilizzate per: (i) ri-
durre gli oneri sociali sul costo del lavoro, il superbollo die-
sel, 'imposizione sul gasolio da riscaldamento per alcune
zone territoriali; (i) introdurre un credito d’'imposta per gli
autotrasportatori; (iii) alimentare fondi volti a incentivare
I'uso efficiente delle risorse energetiche.

Le spese

Minori spese - Circa un quarto delle minori spese pre-
viste dalla manovra deriva dalla riduzione degli stanzia-
menti del bilancio a legislazione vigente. | rimanenti effetti,
derivanti dalle disposizioni contenute nel disegno di legge
collegato, riguardano i seguenti comparti di spesa.

Pubblico impiego - Gli interventi, valutati in 450 mi-
liardi circa, mirano aridurre il personale in servizio e ad au-
mentare I'utilizzo del part-time e dei contratti di formazione

lavoro. Inoltre, essi prevedono lariduzione, nellamisurad
10 per cento, degli stanziamenti relativi ai compensi per II
voro straordinario e I'adeguamento automatico delle retri
buzioni del personale “non contrattualizzato” dello Statc
al’andamento di quelle degli altri dipendenti pubblici.

Finanzalocale - Dai minori trasferimenti alle Regioni
e agli enti locali sono attesi risparmi per 2.200 miliardi.
Tali enti vengono assoggettati al cosiddetto Patto di stabi
tainterno, che prevede il perseguimento di obiettivi di ind¢
bitamento netto coerenti con quelli fissati a livello europeg.

Imprese di pubblica utilita - Sono previsti tagli ai tra-
sferimenti alle Ferrovie per 700 miliardi e interventi nel
settore postale per circa 500 miliardi.

Sanita, previdenza e assistenz&eno previste misure
di razionalizzazione nel settore previdenziale (circa 400 mi-
liardi) e di contenimento della spesa farmaceutica (450 mi-
liardi). Il risparmio atteso da queste ultime finanzia la sop-
pressione del ticket sulle visite specialistiche e sulle analisi
diagnostiche a carico di alcune categorie di assistiti. E
inoltre prevista la trasformazione in part-time del rapportc
di lavoro dei medici pubblici e universitari che optano pe

la libera professione (circa 150 miliardi).

Altri prowedimenti - Sono attesi risparmi dalla revi-
sione delle procedure di accreditamento al sistema banda-
rio dei contributi previsti dai programmi di sostegno agl
investimenti (1.350 miliardi) e dalle misure di monitorag
gio degli esborsi di cassa delle istituzioni scolastiche (1.2¢0
miliardi). Ulteriori risparmi sono previsti dalla riduzione,
nella misura del 5 per cento, delle spese per I'acquisto §i
beni e servizi delle Amministrazioni statali (200 miliardi)

Politiche sociali e per 1o sviluppo: maggiori spese -
Il disegno di legge finanziaria e il provvedimento collegatp
prevedono stanziamenti, per 2.500 miliardi, finalizzati a
investimenti infrastrutturali e di ricostruzione delle zon
recentemente colpite da calamita naturali. Ulteriori 1.001
miliardi sono stanziati per interventi mirati in settori di par-
ticolare rilievo per la crescita economica e I'occupazione

Il provvedimento collegato destina circa 1.300 miliard
alle politiche sociali. Esse riguardano: I'aumento di 80.000
lire degli importi mensili della pensione e dell'assegno sd
ciale (circa 450 miliardi); la corresponsione di un assegn
ai nuclei familiari con tre o piu figli minori e con redditi
limitati (circa 400 miliardi); I'abolizione della quota fissa
sul ticket sanitario per alcune categorie di assistiti (45
miliardi).

=
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per centoinragioned’anno alla fine del 1997 a valori
quasi nulli in estate. Al rallentamento dell'indice del
costo della vita ha contribuito la flessione dei prezzi
dei beni energetici.

La decelerazione dell'indice che, escludendo i
prezzi controllati nonché quelli dei beni alimentari
ed energetici, riassume le componenti di fondo
dell'inflazione al consumodpre inflation) & stata
meno decisa. Le variazioni sui tre mesi, al netto dei
fattori stagionali, sono rimaste, fino ad agosto, al di
sopra del 2 per cento in ragione d’anno; in ottobre
erano pari all'1,8 per cento.

Nei primi sei mesi dell’anno le principali compo-
nenti dei costi delle imprese sono cresciute a tassi
sensibilmente inferiori a quelli dell’anno precedente.
Questo andamento ha moderato la dinamica dei prez-
zi. D’altra parte i margini di profitto si sono ampliati,

E proseguita la convergenza dei tassi di interesse
di mercato verso i livelli prevalenti nei paesi
dell'area dell’euro con piu bassa inflazione. Tral'ini-
zio dell’'anno e il 20 ottobre il differenziale fra i tassi
a tre mesi sull’euromercato in lire e in marchi si é ri-
dotto da 2,3 a 0,9 punti percentuali; il 27 ottobre &
sceso di ulteriori 0,2 punti.

Cospicuo, fino ad agosto, e stato anche il calo dei
tassi a lungo termine. Successivamente, il differen-
ziale fra il BTP decennale e il titolo tedesbench-
mark di analoga scadenza & temporaneamente au-
mentato, riflettendo, come in altri importanti paesi
europei, il rialzo delle quotazioni del Bund connesso
con le turbolenze sui mercati finanziari internaziona-
li. Dal 20 ottobre il divario & tornato sui valori osser-
vati in agosto.

La riduzione dei tassi bancari attivi € proseguita
nel 1998; e stata lievemente maggiore sia di quella

ma la loro espansione é stata frenata dalla debolezza yqi rendimenti del mercato monetario sia di quella

della domanda. Nel settore manifatturiero, alla fles-
sione dei costi di origine estera si & associata quella
del costo del lavoro per unita di prodotto (-0,2 per

cento rispetto al semestre precedente). E cosi prose-

guito il calo di quest'ultima componente di costo,
determinato per la maggior parte dalla contenuta di-
namica dei redditi da lavoro e delle retribuzioni (2,5
per cento). La dinamica del costo del lavoro per unita
di prodotto sta convergendo verso i valori prevalenti
in Francia e in Germania. Se I'imminente stagione
contrattuale dovesse confermare le tendenze in atto,
il divario, peraltro ancora cospicuo, potrebbe restrin-
gersi significativamente.

E proseguita la distensione delle condizioni mo-
netarie. | tassi ufficiali sono stati abbassati di un pun-
to il 26 ottobre; dal 5 al 4 per cento il tasso di sconto
e dal 6,5 al 5,5 quello sulle anticipazioni a scadenza
fissa.

Nelllambito del processo di adeguamento della
disciplina italiana ai valori fissati dalla Banca cen-
trale europea, il coefficiente di riserva obbligatoria

dei tassi bancari passivi. Nonostante la lieve contra-
zione del margine d’interesse, nel primo semestre
dell’anno i ricavi dell'intermediazione sono signifi-
cativamente cresciuti rispetto a un anno prima per
'eccezionale incremento dei proventi derivanti
dall'attivita di gestione del risparmio, mentre il costo
del lavoro e rimasto stabile, in assenza del rinnovo
contrattuale; & diminuita la rischiosita del credito. Ne
e derivato un incremento sostenuto degli utili netti
delle banche italiane; in rapporto al capitale e alle ri-
serve questi sono saliti dall’l all'8 per cento su base
annua. L’annullamento del divario competitivo ri-
spetto ai sistemi bancari esteri richiede che la ripresa
della redditivita, in parte riconducibile a fenomeni di
natura temporanea, trovi conferma nel prossimo fu-
turo, soprattutto con contratti che allineino il costo
del lavoro del sistema bancario italiano a quello dei
partner europei.

La gradualita con cui sono state allentate le con-
dizioni monetarie e I'acquisita partecipazione del-
I'ltalia all’euro hanno sospinto il miglioramento
delle aspettative di inflazione. Le attese per il prossi-

e stato abbassato al 9 e al 6 per cento, rispettivamentemo biennio rilevate d&€onsensus Forecasts segna-

in giugno e in luglio. L'allineamento all’aliquota del
2 per cento, fissata dal gennaio 1999 per l'area
dell'euro, verra completato entro la fine dell'anno.
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dell’euro. Ne trae beneficio, avviando un circolo vir-
tuoso, la moderazione salariale.

La cautela della politica monetaria, oltre a conso-
lidare negli operatori comportamenti coerenti con la
stabilita dei prezzi, ha fornito un contributo determi-
nante alla salvaguardia del cambio della lira da tur-
bolenze di origine interna ed estera, favorendo un av-
vio ordinato dell’euro.

Il cambio a pronti lira-marco si & sempre mante-
nuto su un livello leggermente apprezzato rispetto
alla parita centrale. Dalla meta di agosto il cambio
atermine relativo al gennaio del 1999 é stato interes-
sato da lievi tensioni; dalla meta di ottobre ha piegato
verso la parita centrale.

Dopo I'espansione molto rapida nella prima par-
te dellanno, la moneta M2 ha rallentato decisamen-
te, avvicinandosi al valore limite del 5 per cento indi-
cato perI'anno. Vi ha contribuito la decelerazione del
processo di riallocazione del portafoglio finanziario
delle famiglie verso le attivita piu rischiose.

Y

In settembre si € confermato 'andamento del
fabbisogno del Tesoro rilevato in agosto, che esclu-
deva perdite di gettito a seguito dell’ampia riforma
fiscale realizzata quest’anno. In ottobre, I'inflazione,
effettiva e attesa, & rimasta stabile al di sotto del 2 per
cento. Le tensioni finanziarie internazionali hanno
mostrato segni di attenuazione; il timore di un rallen-

tamento dell’economia mondiale ha favorito un ri-
basso dei tassi ufficiali nei paesi industriali, anche
europei. Alla fine del mese, nel corso del dibattito
parlamentare, il nuovo Governo ha ribadito I'impe-
gno politico all'approvazione della legge finanziaria
che era stata impostata per il 1999.

La riduzione dei tassi ufficiali italiani effettuata
alla fine di ottobre costituisce un ulteriore sostanziale
progresso nella convergenza verso i piu bassi livelli
prevalenti in Europa.

Dal prossimo gennaio il governo della moneta
nell'area dell’euro diviene responsabilita del Consi-
glio direttivo della Banca centrale europea. E in cor-
so di definizione I'orientamento della politica mone-
taria appropriato a mantenere la stabilita dei prezzi
nell'area dell’euro, anche alla luce dei rischi insiti
nell’evoluzione del quadro internazionale.

Sotto il profilo quantitativo, il Consiglio direttivo
ha definito questo obiettivo come un incremento
annuo dei prezzi al consumo nell’area dell’euro infe-
riore al 2 per cento nel medio periodo. Il ruolo della
moneta sara centrale: il riferimento sara costituito da
un valore puntuale di crescita di un aggregato mone-
tario ampio. Verra inoltre prestata particolare atten-
zione, oltre che all’evoluzione della moneta, a vari
indici di prezzo, di costo e di attivita e alle previsioni
di inflazione.

Aggiornato con le informazioni disponibili al 27 ottobre.
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Il turnover sui mercati dei cambi e dei derivati (*)

Lo scorso mese di aprile le banche centrdi e le
autorita monetarie di 43 paesi hanno condotto I'inda-
gine triennale relativa alurnover sul mercato dei
cambi e dei prodotti derivati (opzioni, futures, ecc.)
su cambi e tassi di interesse, giunta quest'anno alla
quinta edizione (1). L'iniziativa, come le precedenti,
e stata promossa dal Comitato dei Governatori del
Gruppo dei Dieci ed é stata coordinata dalla BRI (2).
Il numero dei paesi é stato ampliato rispetto ai 26 del-
la precedente rilevazione, estendendo l'indagine an-
che ai mercati delle valute dei paesi emergenti (3).
A differenza dell’'edizione del 1995, furnover og-
getto della presente rilevazione comprende le transa-
zioni in cambi e, per i derivati, unicamente quelle
over-the-counter, escludendo pertanto gli scambi re-
lativi a strumenti trattati sui mercati regolamentati,

che rappresentano comungue una componente signi-

ficativa delle operazioni derivate su tassi di interesse
(4). I risultati dell'indagine sono stati di recente resi
noti dalle autorita monetarie dei singoli paesi, mentre
la BRI ha curato la pubblicazione dei dati aggregati,
dopo averli corretti per la doppia contabilizzazione
delle operazioncross-border (effettuate tra interme-
diari collocati in due diversi paesi e registrate sia
nelluno che nell’altro) (5).

In Italia I'indagine é stata condotta su un campio-
ne di 33 banche (21 aziende di credito italiane e 12
filiali di banche estere), che si stima rappresentino,
per il volume di attivita sul mercato dei cambi e dei
derivati, circa il 75 per cento del totale, rispetto al 77
del campione precedente. Oggetto dell'indagine & il
turnover netto - corretto cioé per la doppia contabi-
lizzazione tra banche - delle operazioni in cambi

spot (a pronti),outright forward (a termine secco) e
foreign exchange swap (pronti contro termine in va-
luta) e di quelle in prodotti derivati.

Nel campione, ikurnover in cambi & passato da
418 a 592 miliardi di dollari (42 per cento) tra I'aprile
del 1995 e lo stesso mese del 1998. In base al cam-
pione, si puo stimare il volume netto complessivo del
mercato italiano dei cambi in circa 789 miliardi di
dollari, a cui corrisponde, tenendo conto del numero
di giorni lavorativi nel mese di riferimento, un volu-
me giornaliero netto delle transazioni in cambi pari
a circa 38 miliardi di dollari (tav. 1).

Sul mercato italiano, la quota relativa all’attivita
atermine sul totale delle operazioni in cambi & passa-
ta dal 42 per cento nel 1995 al 59 nel 1998, essenzial-
mente per I'eccezionale crescita (127 per cento) dei
foreign exchange swaps, la cui quota € aumentata dal
33 al 52 per cento. E rimasta sostanzialmente inva-
riata la percentuale di transazioni poste in essere con
controparti non residenti (circa il 75 per cento); si
conferma prevalente il peso delle controparti banca-
rie (87 per cento del volume complessivo, rispetto al
90 per cento del 1995), e in particolare delle banche
non residenti (la cui quota si mantiene al 70 per cen-
to), rispetto a quello degli scambi con la clientela. Le
operazioni in cambi contro lire costituiscono I'80 per
cento del totale; il dollaro e il marco rimangono le
valute estere piu trattate sul mercato: rispettivamente
il 74 e il 16 per cento delle transazioni contro lire.

(*) A cura del Servizio Rapporti con ’estero.
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Turnover sul mercato dei cambi in Italia nell’aprile 1998 Tavd
(flussi di 33 banchein milioni di dollari) (1)
Transaz;z;iﬂ(;ontro lire Transaziorjlioi:al\;alute estere Totale Variazione
TRANSAZIONI S ouk o cor;wi&l)es- pirjzzr;trtijlzle
usd dem ecu usd/dem usd/ecu dem/ecu 1995
Spot
Con banche
ltaliane ............ 44.218 23.160 15.063 611 2.684 1.806 8 93 46.902 8,0
Estere ............. 89.677 48.575 33.473 546 60.335 29.339 403 2.025 150.012 -12,5
Con clientela
Italiana ............ 40.402 16.009 8.667 1.547 851 189 1 12 41.253 80,4
Estera............. 3.316 1.635 1.414 42 2.641 1.015 271 378 5.957 52,6
Totale . . . 177.613 89.379 58.617 2.746 66.511 32.349 683 2508 244.124 1,0
Outright forwards
Con banche
ltaliane ............ 6.284 3.591 1.065 234 73 12 - - 6.357 -30,8
Estere ............. 8.640 6.259 1.454 21 2.612 1.043 82 4 11.252 -50,0
Con clientela
ltaliana ............ 19.038 8.465 4.291 258 228 109 3 - 19.266 148,7
Estera............. 671 640 4 4 771 58 271 - 1.442 98,6
Totale . . . 34.633 18.955 6.814 517 3.684 1.222 356 4 38.317 -4,6
Foreign exchange swaps
Con banche
ltaliane ............ 48.172 44.683 1.406 622 701 134 19 0 48.873 64,9
Estere ............. 206.211 195.106 5.534 1.963 47.279 7.902 1.773 2 253.490 144,9
Con clientela
ltaliana ............ 2.293 1.151 310 100 202 - - 0 2.495 -17,5
Estera............. 3.583 3.563 12 - 1.228 402 59 3 4.811 1.037,3
Totale . . . 260.259  244.503 7.262 2.685 49.410 8.438 1.851 5  309.669 126,7
Totale generale ........ 472.505  352.837 72.693 5.948  119.605 42.009 2.890 2517  592.110 41,5
Volume giornaliero del-
intero mercato (2) .. 30.000 22.402 4.615 378 7.594 2.667 183 160 37.594 24,5

Legenda: usd = dollaro USA, dem = marco tedesco.
(1) Dati corretti per la doppia contabilizzazione. (2) Stimato sulla base del campione (rappresentativo del 75 per cento delle transazioni complessive) e del numero di giorni lavorativi
nel mese di riferimento (21).

Per quanto concerne invece il mercato dei deri- 35 a 114 miliardi di dollari, dell'attivita nel comparto
vati in Italia, I'ammontare nozionale (6) delrnover dei derivati su tassi di interesse, la cui quota sul totale
netto, calcolato riferendo all’'universo i dati del cam-  delturnover e salita dal 62 all'88 per cento. L'incre-
pione, e passato da 56 a 129 miliardi di dollari tra mento piu rilevante si € riscontrato per gfiterest
I'aprile del 1995 e lo stesso mese del 1998 (da 3 a 6 rate swaps (da 8 a 61 miliardi di dollari); le opzioni
miliardi di dollari su base giornaliera; tav. 2). In par-  su tassi di interesse sono passate da 3 a 6 miliardi di
ticolare, si e registrato un eccezionale incremento, da dollari.
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| derivati sui tass di cambio hanno invece regi-
strato unadrasticariduzione, intermini siadi volume
(da 22 a 15 miliardi di dollari) sia di peso relativo
(dal 38,3 al'11,9 per cento defurnover complessi-
v0). Tale diminuzione é attribuibile soprattutto al mi-
nore ricorso agli strumenti delrrency swap e del
domestic currency swap (quest’ultimo incluso nella
voce “altri prodotti”), mentre € aumentato il volume
dellattivita in opzioni.

Analogamente al mercato dei cambi, I'attivita
sui mercati dei derivati & caratterizzata dalla pre-
valenza delle transazioni interbancarie e di quelle
effettuate con controparti non residenti (rispettiva-
mente 92 e 75 per cento circa tieinover complessi-
VO, contro 88 e 74 per cento nel 1995); & inoltre pre-
dominante la quota delle operazioni denominate in

lire (88 per cento), rispetto a quelle denominate in
valuta.

Complessivamente, tlrnover del mercato ita-
liano dei cambi e dei prodotti derivati & risultato pari
a 919 miliardi di dollari, al netto della doppia conta-
bilizzazione (con un aumento del 53 per cento rispet-
to ai 600 miliardi del 1995). Su base giornaliera il vo-
lume medio degli scambi raggiunge i 44 miliardi (30
nel 1995).

Le evidenze dell'indagine relativa al mercato ita-
liano risultano sostanzialmente in linea con le ten-
denze emerse negli altri principali paesi. | dati cam-
pionari globali pubblicati dalla BRI registrano un
aumento delturnover giornaliero sul mercato dei
cambida 1.190 a 1.490 miliardi di dollari (tav. 3) (7).
L’espansione ha tuttavia segnato un rallentamento

Tav. 2
Turnover del mercato dei derivati su cambi etass di interessein Italia nell’aprile 1998
(flussi di 33 banchein milioni di dollari) (1)
Transazioni contro lire Transazioni in valute estere
Totale Totale variazione
STRUMENTI G our di ou- COJSTZ'SZVO piruci?rﬁi'e
: : 1995
usd dem ecu usd dem
Derivati su tassi di cambio
Currency swaps ......... 218 45 30 23 205 200 5 423 -91,9
Opzioni ................ 4.076 1.735 1.674 - 2.952 1.789 811 7.028 68,2
Altriprodotti ............ 4.105 4.105 -44.5
Totale . . . 8.399 1.780 1.704 23 3.157 1.989 816 11.556 -31,3
Derivati su tassi di interesse
Forward rate agreements .  13.593 4.266 2.279 911 17.859 13,5
Interest rate swaps ... ... 57.878 3.207 1.609 463 61.085 655,3
Opzioni ................ 5.006 1.353 559 682 6.359 99,6
Altri prodotti ............ - -
Totale . . . 76.477 8.826 4.447 2.056 85.303 2154
Totale generale ........... 84.876 11.983 6.436 2.872 96.859 120,8
Volume giornaliero dell’inte-
romercato (2) .......... 5.389 761 409 182 6.150 94,3

Legenda: usd = dollaro USA, dem = marco tedesco.

(1) Dati corretti per la doppia contabilizzazione. - (2) Stimato sulla base del campione (rappresentativo del 75 per cento delle transazioni complessive) e del numero di giorni lavorativi

nel mese di riferimento (21).
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rispetto al triennio 1992-95, dal 45 al 25 per cento; operazioni a termineo(itright forward e foreign ex-
cio é attribuibile essenzialmente all’apprezzamento change swaps) & passata da 670 a 900 miliardi di dol-
del dollaro nel periodo considerato, che ha ridotto il lari e la sua quota dal 56 al 60 per cento. L’aumento
controvalore in dollari delle transazioni. Al netto del- e principalmente riconducibile alle operazioni di
le variazioni intervenute nelle quotazioni della divisa foreign exchange swap, che in quasi tutti i paesi rap-
statunitense, il tasso di crescita passa dal 29 al 46 per presentano la quota preponderante delle transazioni
cento. in cambi. Il pit frequente utilizzo di questo strumen-
to & da collegare in parte al fenomeno di diversifica-
In Europa il turnover giornaliero sul mercato  zione per valuta dei portafogli degli investitori istitu-
dei cambi ha registrato incrementi percentuali in zionali.
gran parte compresi tra il 24 per cento in Francia e
in Germania e I'83 per cento in Portogallo (8). Negl
Stati Uniti il tasso di crescita e stato del 44 per cento,
mentre in due casi, Svizzera e Giappone, c’e stata
una riduzione (-6 e -8 per cento circa, rispettiva-
mente) (9).

Sul mercato dei cambi si conferma la prevalenza
sia delle operazioni concluse tlealers(dal 64 al 63
per cento), sia delle transazioni con non residenti (in-
variate al 54 per cento). La quota di entrambe le tipo-
logie di operazioni risulta tuttavia inferiore a quella
riscontrata sul mercato italiano (10).

Analogamente a quanto avvenuto sul mercato Ai tassi di cambio correnti, il dollaro continua a
italiano, l'attivita a termine ha accresciuto la propria essere la divisa piu scambiata sul mercato, con una
rilevanza rispetto a quella a pronti: in particolare, la quota pari all’'87 per cento dalrnover (11), rispetto
componente deturnover giornaliero relativa alle all'83 per cento del 1995. Tuttavia, se si considera

Tav. 3
Turnover globale del mercato dei cambi (1)
(medie giornalierein milioni di dollari e valori percentuali)
Aprile 1992 Aprile 1995 Variazioni Aprile 1998 Variazioni
VOCI percentuali percentuali

Ammontare | Percentuale | Ammontare | Percentuale 1992-95 Ammontare | Percentuale 1995-98

Turnover lordo segnalato ........... 1.293 - 1.864 - 44 2.337 - 25
Aggiustamento per la doppia contabilizza-

zione all'interno deipaesi ........... -217 - -293 - - -366 - -
Turnover lordo segnalato, al netto della
doppia contabilizzazione all’interno

deipaesi ........................ 1.076 - 1.571 - 46 1.971 - 25
Aggiustamento per la doppia contabilizza-

zionedeipaesi .................... -291 - -435 - - -537 - -

Turnover netto segnalato ........... 785 100 1.136 100 45 1.434 100 26

dicui: con dealersesteri ............ 392 50 611 54 - 768 54 -

Stima dei datinon segnalati ........... 35 - 54 - - 56 - -

Turnover netto globale . ............. 820 100 1.190 100 45 1.490 100 25

Spot ... 400 49 520 44 30 590 40 13
Outright forwards e foreign exchange

SWaPS ... 420 51 670 56 60 900 60 34

(1) | dati si riferiscono alle transazioni spot, outright forwards e foreign exchange swaps. | dati per il 1992 e per il 1995 si basano sulle segnalazioni di 26 paesi, quelli per il 1998
sulle segnalazioni di 43 paesi.
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Tav. 4

Turnover giornaliero sul mercato dei cambi
dei paesi oggetto dellarilevazione (1)
(dati relativi ai singoli campioni in milioni di dollari)

PAESI Aprile 1995 | Aprile 1998 p\gﬁggﬁitzgfe
Arabia Saudita ....... n.d. 2,30 -
Argentina............ n.d. 2,20 -
Australia ............ 39,50 46,60 18
Austria .............. 13,30 10,50 -21
Bahrain ............. 3,10 2,40 -23
Belgio............... 28,10 26,50 -6
Brasile 2) ........... n.d. 0,40 -
Canada ............. 29,80 36,80 23
Cile................. n.d. 1,30 -
Cna(2 ............. n.d. 0,20 -
CoreadelSud ....... n.d. 3,50 -
Danimarca .......... 30,50 27,30 -10
Filippine ............. n.d. 0,80 -
Finlandia ............ 5,30 4,20 -21
Francia ............. 58,00 71,90 24
Germania ........... 76,20 94,30 24
Giappone ........... 161,30 148,60 -8
Grecia .............. 3,30 7,20 118
HongKong .......... 90,20 78,60 -13
India................ n.d. 2,40 -
Indonesia ........... n.d. 1,50 -
Irflanda .............. 4,90 10,10 106
ltalia ................ 23,20 28,20 22
Lussemburgo ........ 19,10 22,20 16
Malesia ............. n.d. 1,10 -
Messico ............. n.d. 8,60 -
Norvegia ............ 7,60 8,80 16
Nuova Zelanda . ...... 7,10 6,90 -3
PaesiBassi.......... 25,50 41,00 61
Polonia ............. n.d. 1,30 -
Portogallo ........... 2,40 4,40 83
Regno Unito ......... 463,80 637,30 37
Repubblica ceca ..... n.d. 0,50 -
Russia .............. n.d. 6,80 -
Singapore ........... 105,40 139,00 32
Spagna ............. 18,30 19,30 5
Stati Uniti ............ 244,40 350,90 44
Sud Africa ........... 5,00 8,80 76
Svezia .............. 19,90 15,40 -23
Svizzera ............ 86,50 81,70 -6
Taiwan .............. n.d. 4,80 -
Tailandia ............ n.d. 3,00 -
Ungheria ............ n.d. 1,40 -

(1) Dati corretti per la doppia contabilizzazione a livello di singolo paese. La som-
ma complessiva dei turnovers non € stata effettuata, al fine di evitare la doppia contabi-
lizzazione tra pesi, ma sara resa disponibile dalla BRI nei prossimi mesi. - (2) | dati

riguardano esclusivamente le transazioni spot.

I'apprezzamento della divisa statunitense nel corso
del triennio, la percentuale scende al 76. L'analisi
della composizione délirnover per valuta evidenzia
inoltre una riduzione delle transazioni in yen (dal 24
al 21 per cento del totale) (12) e di quelle di marchi
tedeschi contro franchi francesi.

Confrontando la posizione relativa dei paesi par-
tecipanti all'indagine con quella del 1995 (13) sirile-
va che le prime posizioni, detenute, in ordine decre-
scente, da Regno Unito, Stati Uniti, Giappone e
Singapore, non sono variate (tav. 4); & peggiorata la
posizione di Hong Kong (dal quinto al settimo po-
sto), superata dalla Germania e dalla Svizzera (14).
L’Italia & passata dalla quattordicesima alla dodicesi-
ma posizione. Le piazze asiatiche si confermano il
secondo mercato a livello mondiale, contumover
netto giornaliero pari complessivamente a 388 mi-
liardi di dollari (15). Si sono ulteriormente accresciu-
te le quote di mercato del Regno Unito e degli Stati
Uniti, passate rispettivamente dal 30 al 32 per cento
e dal 16 al 18, mentre si & contratta quella del Giap-
pone (dal 10 all'8 per cento). La quota dell'ltalia &
rimasta all’l per cento. Quella dei mercati emergenti
e risultata pari al 2 per cento.

Nel mercato dei derivati su cambi e tassi di inte-
resse 'ammontare nozionale dainover giornalie-
ro segnalato dal campione é cresciuto dell'85 per
cento rispetto all'aprile 1995 (da 197 a 362 miliardi
di dollari; tav. 5). L'operativita giornaliera nel com-
parto dei prodotti derivati su tassi di cambio ha regi-
strato un’espansione molto forte (120 per cento),
passando da 44 a 96 miliardi. Gli strumenti derivati
su tassi di interesse (aumentati da 153 a 266 miliardi)
restano comunque preponderanti (73 per cento del
turnover totale). Negliinterest rate swaps (aumentati
da 63 a 155 miliardi) il marco tedesco ha sostituito
il dollaro nel ruolo di divisa piu utilizzata, con una
guota del 30 per cento contro il 23 per cento della va-
luta statunitense.

L'esame della distribuzione geografica degli
scambi in derivati evidenzia un’ulteriore concentra-
zione nel Regno Unito, dove ha luogo il 36 per cento
delle transazioni giornaliere, rispetto al 27 per cento
del 1995. Si segnala, inoltre, I'incremento della quo-
ta della Francia (dall'8 al 10 per cento), salita in terza
posizione al posto del Giappone e dopo gli Stati Uniti
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Tav.5
Turnover globale del mercato dei derivati su cambi etassi di interesse
(medie giornaliere in milioni di dollari)
Contratti over-the-counter relativi a derivati su
Tassi di cambio Tassi di interesse Totale
F R ‘oni
VOCI Curereonpcz}; Osnvivap z;mr/:;crln ei;e Interest rate swap Opzioni
Aprile Aprile Aprile Aprile Aprile Aprile Aprile Aprile Aprile Aprile
1995 1998 1995 1998 1995 1998 1995 1998 1995 1998
Turnover lordo segnalato ...... 67 150 14 120 104 242 36 53 321 565
Aggiustamento per la doppia conta-
bilizzazione all'interno dei paesi -7 -20 -21 -24 -20 -40 -4 -7 -52 -91
Turnover lordo segnalato, al net-
to della doppia contabilizzazio-
ne all’interno dei paesi .. ...... 60 130 93 96 84 202 32 46 269 474
Aggiustamento per la doppia conta-
bilizzazione dei paesi ......... -16 -34 -28 -22 -22 -47 -7 -9 -73 -112
Turnover netto segnalato ...... 44 96 65 74 63 155 25 37 197 362
di cui: con dealers esteri . ... .... 27 56 38 35 30 79 10 18 105 188

(lacui quota é diminuita dal 20 al 19 per cento). Una
significativa riduzione si & invece riscontrata per la
piazza di Singapore (dal 7 al 2 per cento). La quota
dell'ltalia si conferma all'l per cento.

(1) Per quanto riguarda gli strumenti derivati i tratta della
seconda edizione. Per le precedenti indagini cfr. Bollettino Eco-
nomico n. 14, 1990; n. 19, 1992 en. 25, 1995. Per I'ltalia I'inda-
gine viene svolta dalla Banca d'ltalia e dall’UIC.

(2) Prossimamente verranno resi noti i dati di un’altra rileva-
zione, coordinata anche in questo caso dalla BRI, ma limitata ai
paesi del G-10, avente per oggetto 'ammontare nozionale e il
valore di mercato dei contratti in essere nei diversi segmenti del
mercato dei derivatver-the-counter, che include i derivati sui
cambi e sui tassi di interesse.

(3) I nuovi mercati inclusi nella rilevazione si riferiscono a
quattro paesi del’America Latina (Argentina, Brasile, Cile e
Messico), nove dell’Asia (Arabia Saudita, Cina, Corea del Sud,
Filippine, India, Indonesia, Malesia, Taiwan e Tailandia), quat-
tro dell’Europa dell’Est (Repubblica ceca, Ungheria, Polonia e
Russia).

(4) L'ampia diffusione e la disponibilita di statistiche relative
agli scambi sui mercati regolamentati hanno motivato la scelta
di escludere tali informazioni dalla presente rilevazione, ridu-
cendo cosi gli oneri informativi a carico delle banche del cam-
pione. In particolare, nel 1995 gli scambi sui mercati regola-
mentati sono risultati in Italia il 65 per cento delrnover
relativo ai derivati su tassi di interesse. Tali dati non sono tuttavia
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corretti per la doppia contabilizzazione e non sono quindi para-
gonabili con quelli della presente rilevazione.

(5) Cfr. il comunicato stampa dellUIC del 29 settembre
1998, per I'ltalia, e il comunicato stampa della BRI del 19 otto-
bre 1998, per i dati aggregati.

(6) L'ammontare nozionale é definito come il valore facciale
dello strumento finanziario a cui si riferisce il contratto.

(7) La comparazione dei dati con I'edizione del 1995 risente
del diverso numero dei paesi inclusi nelle due rilevazioni (26 nel
1995, 43 nel 1998); tale fattore non sembra, peraltro, influire si-
gnificativamente sul confronto tra le due indagini, dato il basso
peso relativo dei nuovi paesi (pari al 2 per cento tdehover
giornaliero in cambi e allo 0,3 per cento di quello in derivati se-
gnalati dal campione). Per il complesso dei paesi oggetto dell'in-
dagine non é possibile risalire dai dati del campione a quelli
dell'universo, per la diversa rappresentativita del campione stes-
so nei vari paesi (compresa tra il 90 e il 100 per cento nella mag-
gior parte dei paesi e fra il 60 e I'80 per cento nella restante
parte).

(8) Gli aumenti piu significativi si sono avuti in Grecia e in
Irlanda (rispettivamente 118 e 106 per cento).

(9) Per il Giappone questa riduzione € in parte un effetto
dell'apprezzamento di oltre il 50 per cento del dollaro nei con-
fronti dello yen.

(10) Cio denoterebbe un minore spessore del mercato dei
cambi in Italia.

(11) Il totale complessivo a cui tale percentuale si riferisce
e pari al doppio deurnover: infatti, nella scomposizione per va-
luta occorre tenere conto di entrambi i lati della transazione in
cambi.
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(12) A cambi costanti, tuttavia, la quota delle transazioni in concentrazione in un’unica piazza europea dell’'operativita in
yen & aumentata dal 21 al 29 per cento. cambi e in derivati delle principali banche statunitensi ed euro-
pee. Tale tendenza implica la separazione tra il luogo dove la
transazione in cambi viene contrattatieadiing |ocation) e quel-
lo della sua contabilizzazionbdoking location). Cio rende me-
no agevole I'attribuzione geografica di una operazione.

(14) La graduatoria € stata stilata sulla basetdatover (15) In particolare, a Singapore si € registrato un significativo
giornaliero in dollari valutato ai cambi correnti e pertanto risente  incremento delle transazioni in cambi con la clientela non banca-
dell'effetto dell’apprezzamento del dollaro sopra menzionato. ria (dal 6 al 14 per cento délirnover giornaliero); tale crescita
Un altro elemento da tenere in considerazione nella valutazione sarebbe da attribuire alla decisione di alcune multinazionali di
di tale graduatoria con riferimento al’Europa € rappresentato concentrare sulla piazza di Singapore I'attivita di tesoreria relati-
dalla tendenza, legata allimminente introduzione dell’euro, alla  va all'intera area asiatica.

(13) Tale valutazione costituisce peraltro una prima appros-
simazione, data la diversa rappresentativita dei campioni nazio-
nali.
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Ladisciplina di vigilanza sui controlli interni
eil rafforzamento della trasparenza bancaria (*)

Premessa

Nel settembre scorso il Comitato di Basilea per
lavigilanzabancaria ha pubblicato tre documenti de-
dicati, rispettivamente, ai controlli interni, alla ge-
stione del rischio operativo, al’informativa nei con-
fronti del pubblico (1).

La Banca d’'ltalia ha emanato nel mese di ottobre
1998 nuove disposizioni di vigilanza sul sistema dei
controlli interni e sui compiti del collegio sindacale
nelle banche (2).

Questi sviluppi della regolamentazione confer-
mano l'orientamento volto ad affiancare ai coeffi-
cienti patrimoniali indicazioni dirette a potenziare i
meccanismi interni di governo aziendale e racco-
mandazioni miranti ad ampliare la diffusione di in-
formazioni necessarie per un’efficace disciplina del
mercato.

Laregolamentazionein temadi controlli interni e
di gestione dei rischi

| documenti del Comitato di Basilea

L’analisi delle crisi bancarie manifestatesi negli
ultimi anni nei paesi del Gruppo dei Dieci (G-10) po-
ne in evidenza come carenze nel settore dei controlli
interni abbiano significativamente contribuito al de-
terioramento delle situazioni aziendali. Da queste
esperienze nasce il documeiricamework for inter-
nal control systems in banking organizations, in cui
il Comitato di Basilea detta i principi generali ai quali
le autorita di vigilanza devono ispirarsi nella valuta-
zione dei sistemi di controllo interno delle banche.

Nel documento si afferma che la funzione di con-

un processo che coinvolge in modo permanente l'in-
tera organizzazione aziendale, per il conseguimento
degli obiettivi d'impresa in conformita ai piani, alle
procedure e ai regolamenti interni, nonché alla legge
e alla normativa di vigilanza.

| tredici principi enunciati nel documento copro-
no le cinque componenti essenziali di un sistema di
controlli interni che sia solido e affidabile:

coinvolgimento del vertici aziendali. Il consiglio

di amministrazione e I'alta direzione, nell’ambito
delle rispettive competenze, definiscono un asset-
to dei controlliinterni coerente con la combinazio-
ne di rischio e rendimento prescelta; si assicurano
che la funzionalita e I'efficienza del sistema siano
periodicamente valutate; predispongono inter-
venti correttivi se si manifestano anomalie e di-
sfunzioni; promuovono, a tutti i livelli dell’'orga-
nizzazione, lo sviluppo di una cultura aziendale
che valorizzi la funzione del controllo;

- rilevazione e valutazione dei rischi. Tultti i rischi
che la banca affronta devono essere valutati
nonché costantemente misurati e tenuti sotto con-
trollo. L'ingresso in nuove aree di attivita o I'uti-
lizzo di nuovi prodotti richiedono il preventivo
adeguamento del sistema di monitoraggio dei ri-
schi;

- assetto del controlli. Le operazioni di controllo
devono essere parte integrante dell’attivita quoti-
diana della banca e riguardare ogni settore del-
'azienda. Al personale non vanno assegnate re-
sponsabilita tra loro contrastanti; la separazione
dei compiti di controllo da quelli operativi deve
essere assicurata a ognilivello; le aree di potenzia-
le conflitto d’interesse vanno ridotte al minimo e
controllate;

(*) A cura del Servizio Normativa e affari generali di

trollo interno deve essere considerata dalle banche Vigilanza.
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- informazione e comunicazione. L’efficacia dei
controlli interni presuppone flussi informativi
tempestivi ed esaurienti, che coprano tutte le atti-
vita della banca, anche in relazione agli obblighi
nei confronti delle autorita di vigilanza e del mer-
cato. La struttura organizzativa deve garantire che
il personale sia ampiamente informato sulle strate-
gie e sulle politiche aziendali, sulle procedure
adottate;

- sorveglianza e correzione delle carenze. L’effica-
cia e l'efficienza del sistema dei controlli interni
vanno verificate costantemente. Le banche devo-
no disporre di una funzione di revisione interna,
indipendente dalle strutture operative, composta

tavia complesso e costoso per la difficolta di disporre
di serie storiche attendibili delle perdite specifica-
mente riconducibili a questo tipo di rischio; & altret-
tanto difficile individuare i fattori aziendali, sovente
non quantificabili, ai quali ricondurre le perdite subi-
te. Pertanto, la maggior parte delle banche preferisce
affidare il contenimento del rischio operativo a un
potenziamento del sistema dei controlli interni.

Alla luce dei risultati dell'indagine, il Comitato
ha ritenuto prematura ogni ipotesi di disciplina pru-
denziale del rischio operativo, anche sotto forma di
un documento dbest practices, riservandosi di tor-
nare sulla materia una volta che dal mercato dovesse-
ro emergere orientamenti pit definiti e consolidati.

da personale adeguato per numero e competenza

professionale. Le carenze riscontrate vanno cor-
rette tempestivamente; di quelle piu significative
vanno informati i vertici aziendali.

E compito delle autorita di vigilanza adoperarsi
perché tutte le banche si dotino, in relazione alla di-
mensione e alla complessita delle attivita svolte, di
sistemi di controllo interno conformi ai principi indi-
cati.

Nellambito dei lavori volti a promuovere lo
sviluppo di tecniche adeguate per la gestione del ri-
schio, il Comitato ha pubblicato i risultati di un’inda-
gine sullOperational risk management, condotta

presso circa trenta grandi banche dei paesi del G-10.

Dall'indagine si rileva un’attenzione crescente
degli operatori per questo tipo di rischio, ma anche
una diffusa incertezza sui modi piu efficaci di ge-
stirlo.

Nel suo significato piu ampio il rischio operativo

e quel genere di rischio non classificabile tra quelli
di credito o di mercato; alcune banche, piu specifica-
mente, lo definiscono come il rischio di perdite deri-
vanti da errori umani o tecnici. Gli intermediariinter-
vistati concordano nell’associare il rischio operativo
allintera attivita svolta; peraltro esso appare piu ele-
vato nei settori caratterizzati da margini limitati, ele-
vato volume di attivita, alto numero di transazioni
per unita di tempo, tecnologia complessa, forte ten-
denza all'innovazione.

Alcune banche stanno sperimentando modelli di
misurazione del rischio operativo. L’'esercizio e tut-

La regolamentazione nazionale

La Banca d’ltalia ha sempre prestato attenzione,
nello svolgimento delle proprie funzioni di controllo,
all'analisi del “rischio organizzativo”; anche per le
banche italiane si conferma la circostanza che le si-
tuazioni di anomalia dei profili tecnici si accompa-
gnano immancabilmente a carenze nei controlli in-
terni.

Il nuovo quadro normativo, reso organico dal Te-
sto unico bancario, e le deliberazioni assunte dal
CICR il 2 agosto 1996 hanno consentito una sistema-
zione complessiva della materia, che mira a rafforza-
re I'efficacia e latrasparenza dell’azione amministra-
tiva.

La nuova disciplina in materia di controlli interni
riprende i principi generali e lbest practicesindivi-
duati a livello internazionale, considerando le speci-
ficita del sistema bancario italiano. Essa si articola
lungo tre direttrici: regole uguali per tutte le banche,
indipendentemente dagli assetti produttivi e dalle di-
mensioni di ciascuna; autonomia dell'imprenditore
bancario nella scelta del modello organizzativo rite-
nuto piu idoneo; ruoli di coloro che svolgono funzio-
ni di amministrazione e di direzione nella definizione
delle strategie, delle politiche di gestione dei rischi,
degli assetti organizzativi e delle strutture di control-
lo dell'impresa. E evidenziata la peculiarita del com-
pito affidato al collegio sindacalé quale & chiamato
a verificare il funzionamento complessivo dell’orga-
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nizzazione aziendale eavalutareil grado di efficien-
za e di adeguatezza del sistemadei controlli interni.

Leistruzioni individuano tre tipi di controlli:

- i controlli di linea, incorporati nelle procedure o
eseguiti dalle stesse strutture produttive;

- i contralli sullagestionede rischi, affidati astrut-
ture diverse da quelle produttive. Essi hanno
I’obiettivo di concorrere alla definizione delle me-
todologie di misurazione del rischio; di verificare
il rispetto deilimiti assegnati alle strutture operati-
ve; di controllare la coerenza dell’'operativita con
gli obiettivi di rischio-rendimento fissati;

- larevisioneinterna, volta a individuare andamenti
anomali, violazioni delle regole e delle procedure,
nonché a valutare la funzionalita complessiva del
sistema dei controlli interni.

Indipendentemente dalla struttura organizzativa
prescelta, le banche devono in special modo: assicu-
rare la separazione delle strutture di controllo da
guelle operative; individuare, misurare e seguire ade-
guatamente tutti i rischi; stabilire 'univoca e forma-
lizzata attribuzione dei compiti e delle responsabilita
del controllo; dotarsi di sistemi informativi affidabili
e di idonee procedure di comunicazione interna; ga-
rantire la tempestiva eliminazione delle anomalie ri-
scontrate nei controlli; sottoporre il sistema dei con-
trolli a periodiche revisioni in relazione all’evolu-
zione dell'operativita e del contesto di riferimento.

Le istruzioni di vigilanza stabiliscono i criteri e

le linee guida che le banche devono applicare per il
controllo dei diversi tipi di rischio. Particolare atten-
zione é riservata ai criteri per la gestione del rischio
di credito, con riguardo a tutte le fasi nelle quali il
processo si articola: istruttoria, erogazione, sorve-
glianza, revisione delle linee di credito, interventi in
caso di anomalia. La disciplina richiede inoltre alle
banche di definire politiche di gestione, procedure di
identificazione e, laddove possibile, di misurazione
dei rischi operativi.

Regole specifiche sono stabilite anche per alcune
aree di attivita e per funzioni che assumono partico-
lare rilievo nel sistema dei controlli interni: I'attivita
di revisione interna, i sistemi informativi, le succur-
sali all'estero.

10*

La nuova disciplina e integrata da alcune indica-
zioni sulle procedure di controllo che devono essere
attivate dai gruppi bancari per consentire alla capo-
gruppo l'effettivo svolgimento dell’attivita di dire-
zione e di coordinamento.

Il raffor zamento dell’informativa al pubblico

I mercato finanziario puo esercitare un’azione di
disciplina sui comportamenti degli intermediari
complementare a quella svolta dalle autorita di vigi-
lanza nel promuovere la solidita delle singole banche
e del sistema nel suo complesso. L'efficacia della di-
sciplina dipende dalla disponibilita di informazioni
affidabili, complete e tempestive, che consentano
una valutazione adeguata delle condizioni finanzia-
rie e reddituali delle istituzioni, dei profili di rischio
e delle procedure di gestione degli stessi.

Nel documentoEnhancing bank transparency
- indirizzato anche ai paesi non appartenenti al
G-10 - il Comitato di Basilea sottolinea come il con-
seguimento di un soddisfacente livello di trasparenza
sia oggi piu difficile, per via della complessita delle
operazioni poste in essere dalle banche e della natura
globale delle transazioni. | diversi standard contabili
e fiscali ostacolano, inoltre, la comparazione delle
informazioni pubblicate da intermediari di nazionali-
ta differenti.

Si sono accresciuti anche i benefici potenziali di
una maggiore trasparenza. Essi riguardano lI'accesso
al mercato dei capitali e a migliori condizioni finan-
ziarie, la modifica nei termini delle transazioni, ad
esempio, le minori garanzie richieste rispetto alle
banche che appaiono meno trasparenti. Un’'informa-
zione continua e completa riduce inoltre la probabili-
ta di andamenti erratici dei rapporti con la clientela
connessi con ingiustificate crisi di fiducia; contribui-
sce a evitare reazioni eccessive del mercato qualora
si manifestino difficolta gestionali.

La diffusione anche di informazioni negative sul-
la situazione delle banche rappresenta uno stimolo
per gli amministratori ad adottare rimedi tempestivi
e accresce la credibilita del management, aumentan-
do il grado di fiducia del mercato.
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Nel vautare i benefici dellatrasparenza s devo-
no inoltretenere presenti i costi sostenuti per produr-
releinformazioni; il costo & minore per le banche che
gia dispongono di un adeguato patrimonio informati-
vo per finalita interne di gestione e di controllo.

Il documento enuclea le categorie di informazio-
ni utili al mercato per una migliore comprensione
delle attivita e dei rischi delle banche: redditivita e
posizione finanziaria, procedure di gestione dei ri-
schi, politiche contabili e di bilancio, principali cam-
pi di attivita ecorporate governance (3).

Le autorita di vigilanza possono contribuire al
miglioramento della trasparenza rafforzando la com-
parabilita dei dati e inducendo le banche ad adottare
un linguaggio tecnico comune basato sulle definizio-
ni e sulle classificazioni degli aggregati richiesti per
finalita di supervisione (4) (5). Inoltre, esse possono
arricchire il patrimonio informativo a disposizione
del pubblico rendendo noti, a livello aggregato, i dati
trasmessi dalle banche; obblighi di riservatezza non
consentono la diffusione all’'esterno di informazioni
che I'organo di vigilanza ottiene o elabora sui singoli
soggetti vigilati. Infine, le autorita di vigilanza pos-
sono migliorare I'informazione al pubblico istituen-
do o rafforzando i controlli sul rispetto da parte delle
banche degli standard informativi richiesti.

In Italia, il grado di trasparenza € gia sostanzial-
mente conforme alle raccomandazioni contenute nel
documento. Ulteriori miglioramenti potranno segui-
re dagli approfondimenti in corso a livello interna-
zionale (ad es., sul rischio di credito); lo sviluppo dei

mercati tende inoltre a promuovere una piu ampia in-
formativa al pubblico da parte delle banche.

(1) Framework for internal control systems in banking
organizations, Operational risk management; Enhancing bank
transparency.

(2) Pubblicate nel Supplemento ordinario n. 175 alla Gazzet-
taUfficiale dellaRepubblicaitaliana- Serie generale- n. 245 del
20 ottobre 1998.

(3) In particolare, I'informazione sui rischi dovrebbe descri-
vere la misurazione e la gestione degli stessi, specificando
I'eventuale ricorso a tecniche statistiche e a sistermafiing in-
terni per classificare le controparti, I'esistenza di procedure di
controllo e monitoraggio dell’affidabilita delle stime, la presen-
za di garanzie per ridurre I'esposizione al rischio, 'applicazione
di griglie di limiti alle esposizioni.

Le informazioni sulla struttura organizzativa, sulla composi-
zione delboard, sul numero dei comitati strategico-decisionali,
sulle responsabilita e le esperienzeseior managerspossono
essere utili per valutare la capacita della banca di reagire tempe-
stivamente ai cambiamenti del contesto esterno e nei momenti
didifficolta. Quelle sulle politiche diremunerazione, ad esempio
I'esistenza di premi legati ai risultati conseguiitirniscono indi-
cazioni sugli incentivi del management a massimizzare il valore
dell'impresa.

(4) Il Comitato di Basilea, congiuntamente al Comitato tecni-
co dello I0OSCO, ha gia pubblicato raccomandazioni per miglio-
rare I'informativa pubblica sull'attivita dirading e in strumenti
derivati:Public disclosures of the trading and derivatives activi-
ties of banks and securities firms, 1995; Survey of disclosures
about trading and derivatives activities of banks and securities
firms, 1996-1997. In particolare, relativamente ai contratti deri-
vati, gli intermediari sono stati invitati a prendere come termine
di riferimento I'insieme di informazioni utili ai fini di vigilanza
riportate nelFramework for supervisory information about de-
rivatives and trading activities, emanato nel maggio 1995 e ag-
giornato nel settembre 1998.

(5) Ad esempio, le banche italiane devono segnalare in bilan-
cio I'importo complessivo dei crediti in sofferenza come definiti
dalla disciplina di vigilanza.
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Ladisciplinadegli intermediari emanata dalla Banca d’Italia

in attuazione del Testo unico delle disposizioni

| Lanormativa primaria

I1 1°luglio scorso € entrato in vigore il Testo uni-
co delle disposizioni in materia di intermediazione
finanziaria (D.lgs. n. 58 del 1998, di seqguito T.U.).

Il decreto legislativo si compone di tre parti, che
realizzano una disciplina organica in materia di inter-
mediari in valori mobiliari, mercati finanziari e ge-
stione accentrata degli strumenti finanziari, societa
emittenti titoli diffusi tra il pubblico (1).

La parte relativa agli intermediari contiene la di-
sciplina dei “servizi di investimento” e della “gestio-
ne collettiva del risparmio”: essa riguarda, pertanto,
I'intero novero dei soggetti abilitati a operare nel set-
tore dei valori mobiliari (le SIM; le banche autorizza-
te alla prestazione dei servizi di investimento; gli in-
termediari finanziari iscritti nell’elenco speciale
previsto dall’art. 107 del Testo unico bancario per i
servizi di investimento che essi possono prestare; gli
agenti di cambio; le societa di gestione del risparmio;
le Sicav).

Con riferimento ai servizi di investimento - la
cui normativa e stata modificata nel 1996 in occasio-
ne del recepimento della direttiva cosiddetta Euro-
sim (93/22/CEE) - il T.U. non contiene novita di ri-
lievo, con I'eccezione di una modifica del sistema
della riserva di attivitd - che € stato rivisto per
permettere anche alle societa di gestione del rispar-
mio (SGR) di prestare il servizio di gestione indivi-
duale - e delle previsioni in materia di vigilanza con-
solidata.

Le novita piu significative riguardano la discipli-
na della gestione del risparmio, che é stata completa-
mente rivista al fine di superare le lacune presenti
nella precedente regolamentazione. Queste riguarda-
vano, in particolare, le ridotte possibilita per gli inter-
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in materia di intermediazione finanziarig*)

mediari nazionali, da un lato, di diversificare e arric-
chire la gamma dei prodotti offerti (tipologie di fondi
comuni), dall’altro, di conseguire assetti organizzati-
vi efficienti per lo svolgimento dell'attivita.

Circa la diversificazione, il T.U. supera l'impo-
stazione della disciplina previgente, che permetteva
la creazione di nuove tipologie di fondi comuni solo
attraverso interventi legislativi, delegificando la ma-
teria.

In particolare, al Ministro del Tesoro & attribuito
il compito di definire la struttura dei fondi comuni,
delineando le principali caratteristiche delle varie ca-
tegorie di fondi con particolare riguardo all’oggetto
dell'investimento (valori mobiliari quotati, titoli non
guotati, immobili ecc.), alla forma (aperta o chiusa)
del fondo e alla tipologia di investitori cui sono desti-
nate le quote (piccoli risparmiatori o investitori isti-
tuzionali).

Per guanto concerne le scelte organizzative con-
cesse agli intermediari nell’esercizio dell’attivita di
gestione, il T.U. ne valorizza I'autonomia. Viene, in
particolare:

a) riconosciuta alle SGR la possibilita di svolgere
congiuntamente il servizio di gestione individua-
le e collettiva (creazione del cosiddetto gestore
unico);

consentita I'eventuale separazione tra I'attivita di
gestione dei fondi e quella di promozione degli
stessi, che potranno quindi essere affidate anche
a distinte SGR;

prevista in modo esplicito la facolta del gestore di
delegare a soggetti terzi specifiche scelte di inve-
stimento, nel quadro dei criteri di allocazione del
risparmio che egli stesso ha definito.

b)

c)

(*) A cura del Servizio Vigilanza sull’intermediazione
finanziaria
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Sul fronte delle gestioni personalizzate, il divieto
per banche e SIM di affidare a terzi I'esecuzione
dell'incarico gestorio - gia in parte rimosso dal
D.lgs. 23 luglio 1996, n. 415 - viene del tutto elimi-
nato: é previsto che gliintermediari possano delegare
a terzi la gestione anche dell'intero portafoglio del
cliente, previa autorizzazione scritta di quest’ultimo.

Per quanto concerne l'attivita di vigilanza, il
T.U. conferma la ripartizione dei compiti di controllo
in funzione delle finalita degli stessi: alla Banca
d’lItalia sono attribuiti compiti di vigilanza regola-
mentare, informativa e ispettiva finalizzati al conte-
nimento dei rischi e alla stabilita degli intermediari,
alla Consob poteri in materia di trasparenza e corret-
tezza dei comportamenti.

[l 1 provwedimenti attuativi emanati il 1° luglio

1998

LaBancad'ltalia e la Consob (2) lo scorso 1° lu-
glio hanno emanato provvedimenti attuativi del T.U.:
la nuova disciplina, pur non esaurendo gli adempi-
menti demandati alle due Autorita, ha consentito di
dare immediata attuazione alle molteplici innovazio-
ni apportate dal T.U. alla regolamentazione degli in-
termediari.

| regolamenti emanati dalla Banca d’ltalia (pub-
blicati sulla Gazzetta ufficiale n. 120 dell’11 luglio
scorso) riguardano sia il comparto delle gestioni col-
lettive, per il quale é stata operata una revisione com-
plessiva della disciplina previgente, sia il settore dei
servizi di investimento, per il quale e stata definita
una nuova regolamentazione in materia di deposito
e di sub-deposito dei beni della clientela.

A) LE GESTIONI COLLETTIVE
1. Autorizzazionedelle SGR

Il T.U. ha trasferito il compito di autorizzare le
SGR dal Ministro del Tesoro alla Banca d'ltalia; il
Regolamento definisce la procedura da seguire per

richiedere 'autorizzazione nonché la documentazio-
ne da allegare alla domanda per comprovare il pos-
sesso dei requisiti di legge. Rispetto alla precedente
disciplina e stata ridotta la documentazione richiesta
alle societa di gestione, prescrivendo tuttavia I'invio
di informazioni in ordine al gruppo di appartenenza,
al programma di attivita e alla struttura organiz-
zativa.

2. Capitale sociale minimo e adeguatezza patri-
moniale delle SGR

Poiché nel T.U. l'autorizzazione delle SGR &
unica e consente di istituire e gestire tutte le tipologie
di fondi, il provvedimento supera la precedente rego-
lamentazione, che richiedeva livelli di capitale diffe-
renziati in funzione della natura dei fondi gestiti, e
prevede un unico limite minimo pari a 2 miliardi di
lire.

Quanto ai requisiti patrimoniali, le nuova disci-
plina prescrive alle SGR una dotazione minima di
patrimonio commisurata ai fondi gestiti (0,5 per cen-
to del patrimonio dei fondi aperti, delle Sicav e dei
fondi pensione; 2 per cento del patrimonio dei fondi
chiusi; ulteriori mezzi patrimoniali sono richiesti per
la gestione di fondi pensione con garanzia di restitu-
zione del capitale). In ogni caso il patrimonio mini-
mo deve essere almeno pari al 25 per cento dei costi
operativi fissi sostenuti dalla SGR nell’esercizio pre-
cedente.

3. Assunzione di partecipazioni qualificate nel
capitaledelle SGR e delle Sicav

Ladisciplina dei controlli sugli assetti proprietari
delle SGR e delle Sicav prevista dal T.U. & stata at-
tuata prevedendo:

- Il'obbligo di comunicare preventivamente alla
Banca d'ltalia I'intenzione di acquisire o di cede-
re partecipazioni se esse sono superiori al 5, 10,
20, 33 e 50 per cento del capitale delle SGR
nonché, indipendentemente dalla misura della
partecipazione, se determinano l'acquisizione o
la perdita del controllo della SGR;

13*
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- disposizioni particolari per le Sicav in relazione
alacaratteristicadellavariabilita del capitale che
le contraddistingue;

- linvio, a corredo delle comunicazioni, di docu-
menti concernenti I'onorabilita del soggetto che

(obiettivi perseguiti, orizzonte temporale, ecc.), le
caratteristiche e il funzionamento (le attivita in cui lo
stesso puod essere investito, la durata, le politiche di
investimento, ecc.), ne disciplini le modalita di parte-
cipazione (emissione e rimborso delle quote, ecc.) e

intende assumere la partecipazione e la sua ido- il regime delle commissioni e delle spese.

neita ad assicurare la sana e prudente gestione

dell’intermediario.

4. Criterigenerali per laredazioneeil contenuto
minimo del regolamento dei fondi comuni di
investimento

Al fine di consentire alle SGR di poter beneficia-
re immediatamente delle innovazioni introdotte dal
T.U. in materia di gestioni collettive, il provvedimen-
to opera una revisione complessiva delle disposizio-
ni vigenti in materia di redazione dei regolamenti dei
fondi comuni.

In particolare, considerato che il T.U. ha consen-
tito alle SGR di diversificare e arricchire la gamma
di prodotti offerti e di adottare assetti organizzativi
piu flessibili, il regolamento definisce urorpus di
criteri generali, valido per tutte le categorie di fondi,
e disciplina I'ipotesi in cui la gestione del fondo sia
attribuita a una SGR distinta da quella che lo ha pro-
MOSSO.

Le disposizioni sono applicabili sia ai fondi at-
tualmente disciplinati (fondi mobiliari aperti e chiu-
si, fondi immobiliari chiusi) sia a quelli che le SGR
potranno istituire una volta che il Ministro del Tesoro
avra provveduto a definirne la struttura e lo schema
di funzionamento.

Coerentemente con la funzione svolta dal regola-
mento del fondo - che costituisce il contratto tra par-
tecipante e SGR - gli elementi richiesti nel testo re-
golamentare soddisfano I'esigenza di fornire
un’informativa chiara e completa sul tipo di prodotto
offerto e sui soggetti che concorrono alla prestazione
del servizio.

Sotto il primo profilo, viene richiesto che il rego-
lamento definisca, tra l'altro, gli scopi del fondo
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Per quanto concerne le informazioni sui soggetti
coinvolti nella prestazione del servizio, nel regola-
mento deve essere indicato se la gestione é affidata
a una SGR diversa dalla promotrice e devono essere
fornite tutte le informazioni necessarie per indivi-
duare con certezza tali soggetti. Quanto alla discipli-
na dei rapporti intercorrenti tra promotore e gestore,
e richiesto che nel regolamento:

- siano chiaramente individuate le funzioni attri-
buite a ciascuno di essi;

- siafatta menzione della circostanza che, indipen-
dentemente dalla ripartizione di compiti tra i due
soggetti, lasocieta promotrice e il gestore sonore-
sponsabiliin solido, ai sensi dilegge, nei confron-
ti dei partecipanti al fondo.

o

Organizzazione amministrativo-contabile e
controlli interni delle SGR

Il T.U. ha previsto la possibilita che la Banca
d’Italia disciplini in maniera organica, come avviene
per gli altri intermediari vigilati, gli assetti organiz-
zatividelle SGR. L'innovazione é di particolare rilie-
vo dati il significativo ampliamento della gamma dei
servizi di gestione che tali societa possono svolgere
e I'ampia flessibilitd degli schemi operativi in cui
puo articolarsi la loro attivita.

In tale quadro, il regolamento prevede disposi-
zioni concernenti:

- l'organizzazione dei rapporti tra i numerosi sog-
getti (SGR promotrice, SGR gestore, banca depo-
sitaria, soggetti collocatori) che, con funzioni
complementari, possono interagire nella produ-
zione dei servizi di gestione. Sono fornite indica-
zioni di massima circa gli schemi organizzativi
che gli intermediari sono tenuti ad adottare in re-
lazione alle funzioni svolte da ciascuno di essi. E
inoltre richiesto che siano predisposte adeguate
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misure per assicurare il coordinamento tra gli
stessi;

- gli assetti organizzativi dellesingole SGR. In par-
ticolare, & posto I'accento sulla necessita che i
vertici aziendali svolgano con continuita la fun-
zione di indirizzo generale e di controllo dei fatti
aziendali e che la societa si doti di sistemi infor-
mativi e di strutture di controllo interno adeguati.
Le strutture di controllo devono essere autonome
rispetto a quelle operative; i compitiloro attribuiti
devono essere definiti in modo puntuale e appro-
vati dal consiglio di amministrazione della SGR.

Infine, nel prevedere in linea generale la possibi-
lita di decentramento a terzi di funzioni aziendali ac-
cessorie o strumentali, si richiama 'attenzione degli
intermediari sui rischi connessi con questa scelta e,
conseguentemente, si sottolinea I'esigenza di attri-
buire al vertice aziendale poteri di controllo e di in-
tervento sulle attivita cedute ioutsourcing.

6. Attivita connesse e strumentali esercitabili
dalle SGR

Innovando rispetto ala normativa precedente, il
T.U. haattribuito allaBancad'ltalia il compito di sta-
bilire le “attivita connesse e strumentali” che le SGR
possono svolgere.

Per conferire elasticita alla disciplina il provve-
dimento non contiene un elenco di attivita, ma defi-
nisce il concetto di “connessione” e “strumentalita”
e indica a titolo esemplificativo alcune attivita per le
quali risultano verificati questi nessi.

Per assicurare parita di trattamento tra SIM e
SGR che prestano il servizio di gestione individuale,
il regolamento consente, infine, a queste ultime di
prestare i servizi “accessori” delle SIM.

7. Proceduradi autorizzazioneecapitaleminimo
iniziale delle Sicav

Considerato che il T.U. ha trasferito il compito
di autorizzare le Sicav dal Ministro del Tesoro alla

Banca d'ltalia, il provvedimento - che riprende in
gran parte quanto disposto per l'autorizzazione delle
SGR - definisce la procedura da seguire per ottenere
l'autorizzazione e stabilisce la documentazione da
allegare alla domanda.

Il capitale sociale minimo richiesto alle Sicav é
stato ridotto in misura significativa e allineato a quel-
lo previsto per le SGR (2 miliardi di lire).

8. Offertain Italiadi quote di fondi comuni edi
azioni di Sicav comunitari rientranti nel cam-
po di applicazione della direttiva 85/611

Il T.U., nel delegificare la disciplina dell’offerta
in Italia di parti di OICVM conformi alla direttiva
85/611/CEE (cosiddetti “armonizzati”), ha attribuito
alla Banca d’ltalia compiti normativi su tale materia
e, nel contempo, demandato la gestione della proce-
dura (in precedenza di competenza del Ministero del
Tesoro) alla Banca d’ltalia e alla Consob.

In tale quadro il provvedimento prevede:

- uniter diingresso sul mercato italiano basato - in
attuazione della direttiva 85/611/CEE - su una
comunicazione preventiva alla Banca d’ltalia e
alla Consob e sulla facolta degli Organi di vigi-
lanza di vietare I'offerta entro due mesi ove non
siano verificate le condizionirichieste dalla diret-
tiva stessa;

- regole in ordine al modulo organizzativo che
'OICVM deve adottare - sempre in attuazione
della citata direttiva - per assicurare I'esercizio in
Italia dei diritti patrimoniali dei partecipanti.

9. Offertaall’estero diservizi da parte delle SGR
e delle Sicav italiane

Le SGR - a differenza delle Sicav per le quali
I'operativita all'estero riguarda solo I'offerta di pro-
prie azioni - possono prestare all’estero anche il ser-
vizio di gestione individuale. In relazione a cio, il re-
golamento disciplina:

- l'offerta all'estero di quote di fondi comuni e di
azionidi Sicav, prevedendo una procedura basata

15%
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SuU una comunicazione preventiva o su un'auto- d) leregole perlatenutadelle evidenze pressoil sub-
rizzazione, a seconda che il paese di destinazione depositario nelle ipotesi di sub-deposito degli
dell'offerta appartenga o meno alla UE; strumenti finanziari di pertinenza dei clienti.

- l'offerta all'estero del servizio di gestione indivi-
duale da parte di SGR (con o senza stabilimento),
prevedendo una procedura analoga a quella vi-
gente per I'apertura di succursali e la libera pre-
stazione di servizi da parte delle SIM.

Inoltre, tenuto conto che vi sono SIM che non
possono detenere, neanche temporaneamente, dispo-
nibilita liquide e strumenti finanziari della clientela,
viene suggerito uno schema operativo che gli inter-
mediari possono seguire nella scelta delle soluzioni
idonee a soddisfare tale condizione.

B) 1 SERVIZI DI INVESTIMENTO Agli agenti di cambio viene riconosciuta la pos-
sibilita di detenere in via temporanea valori della
clientela a condizione che, oltre a rispettare le dispo-

Il secondo provvedimento emanato dalla Banca sizioni previste per le SIM:

d’ltalia riguarda le modalita di deposito e di sub-de-

posito del denaro e degli strumenti finanziari della - forniscano periodicamente alla Banca d'ltalia in-
clientela detenuti dagli intermediari operanti nel set- formazioni sui beni dei clienti in deposito;

tore dei servizi di investimento. Sitratta di unadispo- - conferiscano a una societa di revisione l'incarico
sizione il cui obiettivo & soprattutto quello di garan- di verificare, con cadenza almeno trimestrale, il
tire la concreta attuazione del principio della separa- rispetto della normativa in materia.

zione patrimoniale sia tra i beni dei singoli clienti sia

tra questi e quelli dell'intermediario. —
(1) Per un’analisi di dettaglio delle innovazioni apportate dal
Gli aspetti di maggiore rilievo della disciplina ri- ~ Testo unico cfrTesto unico della disciplina in materia di inter-
q p 99 P mediazione finanziaria, Audizione del Vice Direttore Generale
guardano:. della Banca d'ltalia P. Ciocca alla Commissione Finanze della

a) I'obbligo di mantenere costantemente distinte le Camera dei deputati, iBollettino Economico, n. 30, 1998.

posizioni dei clienti tra loro e rispetto a quelle (2) Con riferimento alle materie di competenza della Consob,
dell'intermediario, rilevando i beni di ciascun I'opera di adeguamento alle regole contenute nel T.U. in materia

; ; ; : e di intermediari € stata attuata con la delibera n. 11522 del 1° |u-
'C“e_nt'e In apposite e'VIdenze 'COhtab.lll, - glio 1998, pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale n. 125 del 17 lu-
b) il divieto posto allintermediario di utilizzare glio scorso.

nell'interesse proprio o di terzi gli strumenti fi- Le norme contenute nella delibera riguardano:
nanziari dei clienti, a qualsiasi titolo detenuti, se - laproceduradiautorizzazione delle SIM italiane all'esercizio
non previo consenso scritto degli stessi; dei servizi di investimento e le regole per I'accesso in Italia

delle imprese di investimento comunitarie ed extracomunita-
c) l'obbligo di depositare prontamente presso una  rie;
banca le somme di denaro ricevute dai clienti, a - le regole che gli intermediari devono osservare nella presta-
meno che I'esecuzione dell'incarico preveda la zione dei servizi di investimento e di gestione collettiva del
. . risparmio;
consegna mat,enal_e de”e_ sommg ricevute e tale - lapromozione e il collocamento a distanza dei servizi di inve-
consegna sia imminente in relazione alla natura  stimento e dei prodotti finanziari;

dell'incarico da espletare; - lalbo e I'attivita dei promotori finanziari.
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L’adeguamento all’anno 2000 dei sistemi informativi
degli operatori del mercato finanziario (*)

Lasoluzione dei problemi posti dall’adeguamen-
to dei sistemi informativi al cambiamento di data
dell’anno 2000 richiede I'azione coerente di tutti gli
operatori del mercato finanziario. Tale considerazio-
ne ha portato, nell'aprile 1998, alla costituzione del
Joint Year 2000 Council, sotto I'egida della Banca
dei regolamenti internazionali.

L’organismo e costituito dai quattro comitati che
in sede internazionale raggruppano le autorita prepo-
ste alla vigilanza sugli intermediari bancari, sulle im-
prese di assicurazione, sugli operatori in titoli e al
funzionamento dei sistemi di pagamento e di regola-
mento.

Gli obiettivi del Joint Year 2000 Council sono di
assicurare un adeguato livello di attenzione al pro-
blema dell’anno 2000 presso tutti gli operatori, di fa-
cilitare lo scambio di informazioni tra le autorita pre-
poste al controllo e al coordinamento dei mercati
finanziari, di approntare eventuali misure di emer-
genza e di rappresentare un punto di contatto tra le
iniziative assunte dal settore pubblico e privato.

Nell’ambito delle indicazioni rivolte agli opera-
tori del mercato finanziario (1), il Joint Council ha
enucleato i principali fattori che ogni istituzione fi-
nanziaria deve tenere in considerazione nel predi-
sporre il proprio progetto di adeguamento: sviluppa-
re un approccio strategico, creare un clima di
consapevolezza all'interno dell’organizzazione, pia-
nificare in dettaglio le azioni da intraprendere, sotto-
porre gliadeguamenti a test, prevedere piani di emer-
genza per assicurare, in caso di malfunzionamenti, la
continuita delle operazioni essenziali.

Il Joint Council ritiene che le prime fasi del pro-

cesso dovrebbero essersi sostanzialmente concluse e

che I'attenzione debba ora rivolgersi alla conduzione
dei test, passaggio fondamentale dell’azione di ade-

guamento dei sistemi informativi al 2000. Piu in par-
ticolare, si sottolinea che le verifiche devono coin-
volgere gli utenti finali, includere le interfacce e le
connessioni con l'esterno, oltre alle componenti ap-
plicative e sistemistiche, simulare il funzionamento
dei sistemi in corrispondenza di date critiche, essere
coordinate con i clienti e i fornitori di servizi infor-
matici e finanziari.

Alle azioni di coordinamento internazionale -
avviate anche da altre organizzazioni - si affiancano
guelle intraprese nei singoli paesi (2), spesso pro-
mosse da autorita governative.

In Italia € stato recentemente costituito presso la
Presidenza del Consiglio un Comitato di studio e di
indirizzo per 'adeguamento dei sistemi informatici
e computerizzati al’'anno 2000, con la partecipazio-
ne di responsabili della Pubblica amministrazione, di
esperti del settore informatico e di esponenti delle as-
sociazioni di categoria dei settori industriale e finan-
ziario.

La Banca d'ltalia partecipa con propri rappresen-
tanti nelle diverse sedi di coordinamento nazionale
e internazionale sopra richiamate e ha costituito al
proprio interno una Segreteria tecnica sull’anno
2000.

La Segreteria ha il compito di raccordare le azio-
ni promosse dai vari settori della Banca nei confronti
dei soggetti vigilati e sorvegliati (banche, interme-
diari finanziari, operatori attivi nel sistema dei paga-
menti), cura la diffusione delle informazioni sui pro-
getti interni di adeguamento, promuove i contatti con
le altre autorita di vigilanza nazionali e con le istitu-
zioni governative.

(*) A cura della Segreteria tecnica sull’anno 2000.
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Per quanto concerne le attivita interne alla Ban-
ca, 'adeguamento delle infrastrutture tecnologiche e
applicative che consentono agli utenti lo svolgimen-
to delle attivita istituzionali e amministrative, avvia-
to sin dal 1996, é in via di completamento.

Con riferimento alle procedure del sistema dei
pagamenti, dal primo trimestre del 1999 verranno
effettuati test integrati con simulazione di date riferi-
te al nuovo millennio; tali test coinvolgeranno gli
operatori partecipanti al sistema dei pagamenti, in
raccordo con le analoghe iniziative assunte in sede
europea.

Sono inoltre in fase di definizione test integrati
tra le banche centrali europee relativamente ai servizi
di regolamento da esse offerti.

Per quanto riguarda le applicazioni interbanca-
rie, le modifiche per I'euro e per 'anno 2000 sono
in corso di attuazione e si prevede di completarle in
guesto mese di ottobre. Un articolato programma per
la conduzione di test di simulazione con date future
e previsto nel secondo e terzo trimestre del 1999.

Sempre nell’ambito della Sorveglianza sul siste-
ma dei pagamenti, & stata condotta un’indagine sugli
adeguamenti in atto presso i circuiti internazionali di
carte di pagamento, i principali emittenti di carte di
credito, i fornitori di servizi informatici e gli agenti
di cambio. In base alle informazioni raccolte nei pri-
mi mesi del 1998, circa il 90 per cento di tali soggetti
aveva definito specifiche strategie per garantire la
funzionalita dei propri sistemi; circa il 75 per cento
degli operatori dotati di un proprio centro elettronico
prevedeva di completare gli interventi entro la fine
dell’anno in corso.

La Vigilanza segue con attenzione il processo di
adeguamento delle banche, delle societa finanziarie,
di intermediazione mobiliare e di gestione del rispar-
mio.

L'azione della Vigilanza si articola secondo le li-

Per favorire la circolazione delle informazioni, i
documenti predisposti dal Joint Council e da altre au-
torita internazionali vengono regolarmente inviati al-
le banche.

Sono state emanate raccomandazioni con le quali
si € richiesto alle banche di accrescere 'impegno
dell'alta direzione sul problema, di fissare scadenze
vincolanti per il completamento degli adeguamenti
e dei test, di programmare verifiche estese a tutte le
componenti tecnologiche, di valutare accuratamente
i rischi operativi, di credito e legali connessi con mal-
funzionamenti dei sistemi propri o delle controparti,
di predisporre piani di emergenza per fronteggiare
disfunzioni rilevanti.

E stato ribadito che I'adempimento di tali richie-
ste rientra tra le materie ordinariamente oggetto delle
valutazioni della Vigilanza sulla sana e prudente ge-
stione aziendale.

Si effettuano periodici incontri con le banche,
prestando particolare attenzione alle aziende che pre-
sentano profili di anomalia. Per acquisire ulteriori
elementi di valutazione sono stati consultati diversi
fornitori di sistemi informativi, centri servizi e pro-
duttori di software operanti sul mercato finanziario.

Gli aspetti piu critici riscontrati nel corso degli
incontri sono prevalentemente attribuibili alle caren-
ze negli assetti organizzativi e informatici, all'insuf-
ficiente coinvolgimento dei vertici aziendali, alla
sottovalutazione dei rischi operativi e dell'impegno
richiesto per i test integrati.

A un semestre di distanza dalla prima rileva-
zione (3), lo scorso luglio € stata condotta un’altra
verifica sullo stato di preparazione all’euro e all’an-
no 2000 dei sistemi informativi degli intermediari vi-
gilati. L’indagine, in corso di elaborazione, si con-
centra sulla conduzione dei test, sui piani di
emergenza, sulla valutazione dei rischi, sulla rileva-
zione di eventuali difficolta presso i fornitori di ser-
vizi informatici.

Dai primi risultati dell'indagine, sirileva che, re-
lativamente alle banche, il 20 per cento delle aziende
con un proprio centro di elaborazione dati e oltre il

nee concordate in sede internazionale: promuovere 40 per cento di quelle inutsourcing hanno gia ade-

la consapevolezza del problema, verificare il pro-
gresso dei piani in via di attuazione, individuare e in-
tervenire sui soggetti problematici o in ritardo.
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fine del 1998. Il ritardo accumulato rispetto alle ban-
chedei paesi extracomunitari, per lequali s prevede
che gli adeguamenti vengano completati entro I'an-

no, e dovuto nella maggior parte dei casi alla postici-
pazione degli interventi relativi al’anno 2000 rispet-
to a quelli necessari per predisporre i sistemi (4) alla
fase transitoria dethange-over all’euro (1° gennaio
1999).

Al fine di promuovere le azioni necessarie al su-
peramento dei problemi del cambiamento di data, la
Sorveglianza sul sistema dei pagamenti e la Vigilan-
za proseguiranno nella verifica dei progetti in corso
presso gli intermediari, i mercati e le societa che of-
frono servizi informatici, in particolare richiamando
i soggetti il cui stato di preparazione é ritenuto insod-
disfacente, coordinando costantemente la propria
azione con quella delle altre autorita nazionali e in-

ternazionali e intensificando la collaborazione con
gli organismi di vigilanza stranieri.

(1) 1 Joint Year 2000 Council ha pubblicato i seguenti docu-
menti, consultabili sul sito dellaBRI al’indirizzo www.bis.org:

- Supervisory guidance on independent assessment of finan-
cial ingtitutions year 2000 Preparations, 1998;

- Scope and impact of the year 2000 problem, 1998;
- Testing for year 2000 Readiness, 1998.

| documenti del Joint Council possono essere inoltre richiesti
alla Segreteria tecnica sull'anno 2000.

(2) Un elenco delle principali attivita in corso nei vari paesi
€ pubblicata suCouncil Bulletin, consultabile sul citato sito del-
la BRI dal numero del 1settembre 1998.

(3) Una sintesi dei risultati & stata pubblicata Buollettino
Economico, n. 30, 1998.

(4) Sono interessate in particolare le procedure interbancarie
e l'area titoli.
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| nterventi

Disegno di legge sulle fondazioni bancarie

Audizione di Antonio Fazio, Governatore della Banca d'ltalia,
innanzi alla Commissione 62 del Senato della Repubblica

Roma, 11 giugno 1998

1. Il disegno di legge: caratteristiche essenziali Negli anni successivi, nella prospettiva della ne-
cessaria, progressiva riduzione della spesa pubblica,
siformavano aspettative di poter soddisfare le esigen-
ze dei comparti indicati e, piu in generale, di contri-
buire allo sviluppo del terzo settore attraverso il ren-
dimento del cospicuo patrimonio delle fondazioni.

Nel maggio dello scorso anno la Banca d'ltalia,
innanzi alla Commissione Finanze della Camera dei
Deputati, ha avuto modo di esprimere le proprie valu-
tazioni sul disegno dilegge delega perilriordino della L'iniziativa del Governo si propone di portare a
disciplina delle fondazioni bancarie. compimento la riforma avviata dalla legge Amato-
Carli, intervenendo sul modello di funzionamento
delle fondazioni e favorendo nel contempo il progres-
sivo distacco degli enti conferenti dalle societa confe-
ritarie.

Il testo all'esame di codesta Commissione recepi-
sce alcune osservazioni avanzate nel corso della pre-
cedente audizione. Le linee di fondo del progetto
permangono invariate; viene quindi confermato il
giudizio complessivamente positivo gia espresso. Il disegno dilegge in esame persegue due obietti-

vi fondamentali: la definizione dell’assetto istituzio-

Lariforma della banca pubblica fu avviata su sol-  nale delle fondazioni; la cessione delle loro partecipa-
lecitazione delle autorita CreditiZie, nelllambito del zioni bancarie. Esso prevede altresi un Comp|esso di
complesso di interventi volti ad adeguare il sistema  agevolazioni tributarie finalizzate ad assecondare la

bancario italiano agli standard di efficienza e di com-  riorganizzazione degli assetti proprietari del sistema
petitivita richiesti dal confronto internazionale; fu  pancario.

scelta la via della trasformazione in societa per azioni

e dellintestazione del capitale alle fondazioni. Que- !l Progetto dilegge prevede che le fondazioni ac-
ste ultime mantennero fini di utilita sociale; lattivita ~ 9uistino, subordinatamente all'approvazione di alcu-
di impresa fu riservata alla banca controllata. ne modifiche statutarie, la natura di soggetti di diritto

privato. Con il nuovastatus giuridico esse verranno
Il patrimonio delle fondazioni era costituito in  ricondotte alle loro origini di enti senza finalita di lu-
prevalenza, se non esclusivamente, dalla partecipa- cro, al servizio della collettivita. | limiti posti all'auto-
zione nel capitale della banca o della holding banca- nomia statutaria delle fondazioni sono volti a definire
ria. Gli interventi di utilita sociale vennero specifica- un assetto organizzativo che mira a favorire I'effi-
mente riferiti ai settori della sanita, della ricerca cienza nella gestione del patrimonio e I'efficace per-
scientifica, dell’arte e dell'istruzione. seguimento degli scopi istituzionali.
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Per separare lefondazioni dalle banchel’iniziati-
va legislativa stabilisce una pluralita di interventi.

Viene incentivata la cessione delle partecipazioni
nei primi quattro anni. Al termine del periodo, le fon-
dazioni che, direttamente o indirettamente, continue-
ranno a controllare le societa bancarie perderanno la
qualifica di enti non commerciali ai fini tributari. Le
fondazioni potranno detenere partecipazioni di con-
trollo soltanto in imprese strumentali agli scopi istitu-
zionali.

Riteniamo che il legislatore delegato debba de-
mandare all’autonomia delle fondazioni la definizio-
ne di un programma di dismissione della partecipa-
zione bancaria.

Viene inoltre stabilito I'obbligo didestinare aifini
istituzionali un ammontare minimo di reddito, deter-
minato dall’autorita di controllo, commisurato al pa-
trimonio. Questo obbligo & volto a sollecitare un’effi-
ciente gestione delle risorse patrimoniali e I'effettivo
realizzo degli scopi statutari; di fatto potrebbe spinge-
re alla vendita delle partecipazioni bancarie che non
assicurano un’adeguata redditivita a condizioni non
convenienti. L'uso di questo strumento puo risultare
eccessivamente rigido; in particolari circostanze po-
trebbe ledere non solo I'autonomia delle fondazioni,
ma anche l'integrita del loro patrimonio.

Su questi e altri aspetti del disegno di legge torne-
ro piu oltre.

2. |l terzo settore nellarealta del nostro paese

L’ingente patrimonio di cui le fondazioni dispon-
gono - circa 50.000 miliardi alla fine dell’esercizio
1995-96, secondo i dati forniti dal’ACRI - le rende
potenziali protagoniste nel settamen profit.

L’esistenza di un’articolata rete di organismi che
si pongano tra I'individuo e lo Stato favorisce il raf-
forzamento del tessuto sociale sul quale si fondano le
moderne democrazie. La dialettica sociale non si

Il settore delle organizzazioni senza scopo di lu-
cro € una componente essenziale di questa articolata
realta sociale; si caratterizza per la natura privata del-
le organizzazioni che lo compongono e per il vincolo
di non distribuire profitti. Quest’ultima caratteristica
favorisce il clima di fiducia circa lo standard dei ser-
vizi offerti. Le organizzazioni non debbono sottrarsi
all'impegno di utilizzare le risorse secondo criteri di
efficienza.

La maggiore vicinanza delle organizzaziooh
profit ai destinatari dei servizi pud assicurare un sod-
disfacimento piu efficace di alcuni bisogni, soprattut-
to di quelli collegati all'assistenza in favore delle per-
sone; puo costituire un elemento di vantaggio rispetto
all’erogazione di prestazioni da parte dello Stato.

La necessita di un ridimensionamento della spesa
pubblica e di un arretramento dello Stato dall’'eroga-
zione diretta di servizi apre nuovi spazi di attivita, for-
nendo maggiore visibilita alle organizzaziomdn
profit.

Lo sviluppo del terzo settore non configura una
funzione di supplenza rispetto all'intervento pubbli-
co; lo Stato, grazie al potere impositivo di cui dispone
e alle economie di scala di cui puo fruire, mantiene un
vantaggio nella fornitura di servizi pubblici indiffe-
renziati, volti a garantire livelli minimi di prestazioni,
uguali per tutti i cittadini.

In Italia il terzo settore & una realta tutt’altro che
irrilevante, anche se rimane considerevolmente meno
ampio che in altri paesi industrializzati.

Secondo stime relative ai primi anni novanta, gli
addetti raggiungevano 420.000 unita, il 2 per cento
dell'occupazione totale; tenendo conto anche dei vo-
lontari che prestano servizio a tempo pieno e degli
obiettori di coscienza, si superavano 700.000 unita.
Erano operanti oltre 50.000 organizzazioni, le cui
spese siragguagliavano al 2 per cento del prodotto in-
terno lordo. Queste stime sottovalutano la dimensio-
ne del fenomeno, in quanto non comprendono impre-
se con fini di utilitd sociale che hanno assunto la
forma di societa cooperative.

Le limitate informazioni disponibili mostrano

esaurisce nella dicotomia tra Stato e mercato; essa siche, sempre nei primi anni novanta, gli addetti presso

giova dell’azione di gruppi intermedi in grado di
coinvolgere i cittadini nel perseguimento difini di uti-
lita sociale.

22%

organizzazioninon profit erano pari all'incirca al 4
per cento del totale degli occupati in Francia, Germa-
nia e Regno Unito, quasi al 7 negli Stati Uniti. Dati ri-
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feriti ala fine dello scorso anno mostrano che in
quest’ultimo paese il terzo settore ha raggiunto il 10
per cento dell’'occupazione totale, I'8 per cento del
prodotto interno lordo.

Oltre che per le contenute dimensioni, il settore si
caratterizza in Italia per la sua dipendenza dal finan-
ziamento pubblico; negli altri paesi considerati pre-
dominano le donazioni private e i ricavi ottenuti dalla
vendita di prodotti e servizi. Queste peculiarita sono
in parte riconducibili alla frammentazione della nor-
mativa e allo scarso favore accordato dalla disciplina
fiscale, fino alla recente approvazione del decreto le-
gislativo sulle organizzazioni non lucrative di utilita
sociale.

Anche le modalita dell'intervento pubblico pos-
sono avere svolto unruolo difreno, nontanto perI'en-
tita della spesa sociale, quanto per la presenza diffusa
di organizzazioni pubbliche in tutti i campi tradizio-
nalmente oggetto dell’attivitaon profit. Infine, I'im-
portante ruolo svolto dalla famiglia puo aver contri-
buito in passato a contenere la domanda di servizi,
guali ad esempio I'assistenza ai bambini e la cura de-
gli anziani. L’evoluzione demografica, I'accresciuta
mobilita sul territorio e la maggiore partecipazione
delle donne alle forze di lavoro hanno fortemente ri-
dotto la capacita delle strutture familiari di adempiere
gueste funzioni, creando spazi per il futuro sviluppo
del settore.

Negli anni scorsi si & talora ritenuto che le fonda-
zioni bancarie andassero considerate non tanto opera-
tori non profit, quanto un bacino di risorse inutilizza-
te, al quale dare concreto impiego per fini di interesse
generale.

Il rischio che le fondazioni siano percepite come
una forma di “accumulazione sterile”, sottratta a im-
pieghi socialmente utili, impone una chiara indivi-
duazione delle finalita, una condivisione delle stesse
da parte dei membri dell'organizzazione, un ricono-
scimento da parte della collettivita del valore degli
obiettivi perseguiti.

Per affermarsi pienamente come operatu
profit, le fondazioni non possono limitarsi a un'attivi-
ta di erogazione parcellizzata e diffusa; devono dimo-
strare capacita progettuale, abilita nel selezionare le

iniziative piu meritevoli, competenza nel verificare
I'esito della propria azione. Vanno meglio definiti,
negliambiti indicati dalla legge, gli specifici obiettivi
che lafondazione persegue, le aree nelle qualiintende
concentrare la propria attivita.

La limitata redditivita del portafoglio ha sicura-
mente frenato questa evoluzione. Si nota comunque
un progressivo, seppur lento, cambiamento nell’atti-
vita delle fondazioni. Nell'esercizio 1995-96, I'im-
porto complessivo delle erogazioni delle fondazioni
bancarie ha raggiunto 528 miliardi, a fronte di 385 in
guello precedente. Le erogaziamia tantum riman-
gono predominanti, ma gli interventi pluriennali han-
no registrato una crescita sostenuta; & aumentata an-
che la rilevanza delle erogazioni di importo piu
elevato e dei progetti elaborati direttamente dalle fon-
dazioni. Gli interventi vanno assumendo dimensioni
che reggono il confronto con quelli delle altre princi-
pali fondazioni europee.

Una ripresa della redditivita delle banche e, so-
prattutto, una maggiore diversificazione degli inve-
stimenti, potranno rendere stabilmente disponibili
considerevoli risorse per nuove iniziative.

Il futuro delle fondazioni dipende dunque dalla
capacita di ricomporre I'attivo patrimoniale e dalla
legittimazione che sapranno conquistarsi nelle comu-
nita nel cui ambito operano. Su entrambi questi aspet-
tiil disegno dilegge interviene, sollecitando le fonda-
zioni a dotarsi delle professionalita adeguate. Esse
potranno delegare 'amministrazione del proprio por-
tafoglio a soggetti esterni. E opportunamente prevista
la presenzadi persone dotate dicompetenze nelle aree
di attivita individuate dallo statuto; € riconosciuta
importanza di assicurare la rappresentanza delle
collettivita servite e dei destinatari ultimi degli inter-
venti.

Le fondazioni, per la loro natura di investitori di
lungo periodo volti a perseguire scopi di utilita socia-
le, per la loro diffusione sul territorio nazionale, per
I'assenza diincompatibilita con le funzioni proprie di
una banca centrale potrebbero essere ammesse a par-
tecipare al capitale della Banca d'ltalia.

Il disegno dilegge all’esame di codesta Commis-
sione offre questa opportunita. La proprieta dell’Isti-
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tuto di emissione - analogamente a quanto avviene
per altre importanti banche centrali - verrebbe riser-
vataabanche, aimprese assicurative, aenti previden-
ziai eafondazioni bancarie. Queste ultime costitui-
scono la categoria che piu direttamente deriva, per le
finalita sociali, dalle persone giuridiche originaria-
mente ammesse a detenere il capitale della Banca.

Il disegno di legge potrebbe essere integrato con
unadisposizione che inserisca le fondazioni nel nove-
ro dei soggetti abilitati a possedere quote di partecipa-
zione al capitale della Banca d'ltalia. La determina-
zione dei criteri per il trasferimento delle quote in
regime di neutralita fiscale potrebbe essere demanda-
ta al legislatore delegato.

3. Privatizzazione e concentrazione del sistema
bancario

Il disegno di legge in esame fornisce un impulso
al processo di privatizzazione delle banche; attraver-
soincentivifiscali, agevola lariorganizzazione del si-
stema creditizio. |l progetto porta a compimento il di-
segno avviato sin dalla fine degli anni ottanta,
allorché apparve chiaro che il sistema bancario italia-
no si avviava a sperimentare un forte innalzamento
del grado di concorrenza.

La piena liberalizzazione dei movimenti di capi-
tale era ormai alle porte; 'approvazione della secon-
da direttiva comunitaria di coordinamento apriva la
strada al mercato unico dei servizi bancari; I'innova-
zione tecnologica e telematica favoriva I'integrazio-
ne internazionale dei mercati e la globalizzazione del-
la finanza.

Alla competizione il sistema bancario italiano si
presentava forte della capillare distribuzione sul terri-
torio e dell'ampia quota di risparmio privato canaliz-
zato. Era tuttavia segnato anche da fattori di debolez-
za, tra cui dimensioni unitarie degli intermediari
piccole nel confronto internazionale e criteri di ge-
stione aziendale scarsamente orientati al profitto e po-
co esposti al vaglio del mercato finanziario. La quota
dei fondi intermediati dal sistema facente capo a ban-
che appartenenti all'area pubblica si aggirava, alla fi-
ne degli anni ottanta, sul 70 per cento.

24*

La separazione dell'esercizio del credito dalle fi-
nalita di natura sociale tipiche degli enti proprietari e
I'attribuzione del modello societario alle aziende
conferitarie crearono i presupposti per una maggiore
contendibilita degli assetti proprietari delle banche,
per operazioni di concentrazione traistituti di catego-
rie diverse, per il loro rafforzamento patrimoniale.

Il vincolo posto inizialmente per mantenere |l
controllo pubblico sulle aziende bancarie - I'autoriz-
zazione del Consiglio dei ministri alla cessione a pri-
vati della maggioranza delle azioni - fu attenuato nel
1992, introducendo la possibilita per il Ministro del
Tesoro di emanare una direttiva generale al riguardo;
venne poi superato con la legge 474 del 1994, conte-
nente norme dirette ad accelerare le privatizzazioni.

La cessione al mercato da parte degli originari
azionisti pubblici procedette speditamente per ban-
che controllate dall'lRI e dal Tesoro, privatizzate nel
1993, alle quali faceva capo circa il 10 per cento
dell'intermediazione. Ha invece registrato ritardi nel
caso delle aziende sorte per conferimento da parte
delle fondazioni; dapprima per incertezze di carattere
normativo; successivamente per il calo dei corsi delle
azioni bancarie, che rendeva poco conveniente la ces-
sione delle partecipazioni.

Con I'aumento dei corsi azionari, dall'anno pas-
sato molte fondazioni hanno posto in essere operazio-
ni di dismissione, sospinte anche dall’'esigenza di ra-
zionalizzare gli assetti organizzativi e produttivi delle
aziende bancarie, che presentavano margini redditua-
li assai contenuti.

Queste operazioni hanno dato vita ad assetti pro-
prietari imperniati su ampie compagini di azionisti
minori e su nuclei stabili di operatori disponibili ad
assumere la responsabilita del vaglio della gestione
aziendale. Nei nuclei figurano le stesse fondazioni,
unitamente a investitori istituzionali e operatori este-
ri, la cui presenza contribuisce fortemente a orientare
la gestione aziendale verso criteri di mercato. Al pas-
saggio della proprieta si & associata una raccolta di
fondi sul mercato in grado di rafforzare i patrimoni
delle banche.

E di particolare importanza che le procedure e gli
assetti realizzati non solo favoriscano il raggiungi-
mento della giusta dimensione operativa, ma anche
che non ostacolino ulteriori eventuali ricomposizioni
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dellaproprieta. E inoltre necessario che i programmi
di cessione delle azioni bancarie in possesso delle
fondazioni assicurino assetti proprietari conformi ai
principi della sana e prudente gestione e, nei limiti
previsti, della separatezza tra banca e industria.

Nel corso del 1997 sono state effettuate operazio-
ni di privatizzazione relative a quattro grandi istituti
bancari. Sono in corso di definizione ulterioriiniziati-
ve, il cui completamento fara scendere al 25 per cento
la quota dei fondi intermediati facenti capo alle ban-
che e ai gruppi nei quali lo Stato, gli Enti territoriali
e le fondazioni detengono la maggioranza assoluta
del capitale.

Trale banche, gia istituti di credito di diritto pub-
blico, due sono state privatizzate; per una é stata dire-
cente avviata la privatizzazione; per due ¢ stata deli-
berata I'apertura dell’azionariato al mercato.

Su 72 banche, gia casse di risparmio e banche del
monte, le fondazioni originarie hanno partecipazioni
superiorial 50 per cento del capitale in 44 di esse, pre-
valentemente di piccole dimensioni; un anno fa le
banche controllate erano 71.

Tra le 44 fondazioni che ancora controllano le
casse conferitarie, 19 hanno gia annunciato I'inten-
zione diridurre le partecipazioni al di sotto del 50 per
cento del loro portafoglio entro il 1999; le rimanenti
26 controllano istituti cui fa capo il 2,5 per cento dei
fondi intermediati dal settore bancario.

Dall'archivio degli assetti proprietari tenuto dalla
Banca d’ltalia, relativo alle partecipazioni superiori
al 5 per cento del capitale dell’ente partecipato, risulta
che l'azionariato pubblico, incluse le fondazioni, rap-
presenta il 30 per cento del capitale delle banche ita-
liane. Gli operatori esteri, per lo piu banche e societa
di assicurazioni, detengono partecipazioni rilevanti
in 18 banche italiane; in otto casi esercitano il control-
lo. Larimanente quota del capitale del sistema banca-
rio fa capo a famiglie, imprese, societa di assicurazio-
ni e altre banche.

La presenza pubblica si riscontra anche in altri
importanti sistemi europei: in Francia due delle sei
principali banche sono interamente detenute da ope-
ratori pubblici. In Germania, tra le dieci principali
banche quattro vedono la partecipazione prevalente
al capitale di enti della pubblica Amministrazione. La

proprieta pubblica & pressoché assente nel sistema
bancario del Regno Unito.

Il processo diconcentrazione nel settore dei servi-
zi finanziari, avviatosi negli Stati Uniti fin dagli anni
ottanta, si & successivamente esteso agli altri paesiin-
dustrializzati. In Germania e in Francia I'attivita di
aggregazione é stata tuttavia rallentata da forme so-
cietarie non scalabili e dalla concentrazione del con-
trollo nelle mani di pochi azionisti.

Il calo del numero delle banche é stato accompa-
gnato da interventi di razionalizzazione delle reti di-
stributive e di riduzione del numero dei dipendenti,
soprattutto nei paesi anglosassoni dove il mercato dei
fattori produlttivi & piu flessibile.

In Italia il processo di privatizzazione ha favorito

e accompagnato la tendenza verso la razionalizzazio-
ne e la concentrazione del sistema bancario. Neglian-
ni novanta, non considerando le banche di credito
cooperativo, 112 operazionidifusione e diincorpora-
zione hanno ridotto il numero delle banche italiane a
298; sono state inoltre realizzate 91 operazioni di ac-
quisizione del controllo. La tendenza alla concentra-
zione si e fatta piu intensa allorché la redditivita ban-
caria ha toccato valori minimi.

Le principali operazioni concluse nel 1997 e quel-
le di prossima realizzazione coinvolgono istituti con
un volume d’affari pari all'incirca alla meta di quello
di tutto il sistema bancario. Aprono la strada alla na-
scita di gruppi dotati di mezzi patrimoniali e dimen-
sioni idonei a sostenere il confronto concorrenziale.

Le misure previste nel progetto dilegge consento-
no lo scorporo di rami di attivita e la cessione di pac-
chetti di partecipazione, in regime di esenzione diim-
posta, favorendo la prosecuzione del riassetto dei
gruppi bancari.

4. Esamede disegno di legge

E opportuno che le prescrizioni legislative desti-
nate a disciplinare la materia siano improntate al ri-
spetto di alcuni fondamentali principi: la razionale
programmazione delle dismissioni da parte degli enti
interessati e la difesa dell'integrita del loro patrimo-
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nio; latuteladellagestione sanae prudente dellefon- prospettiva, in un contesto di dismissioni gia in fase
dazioni, a fine di assicurare unasoddisfacente reddi- di avanzata realizzazione e di ripresa della redditivita
tivita dell'attivita svolta; una composizione degli del settore bancario, la disposizione in molti casi puo
organi aziendali idonea a garantire che la neutralita risultare superflua. Sarebbe preferibile fissare in via
delle scelte non sia compromessa da conflitti d'inte- amministrativa criteri generali di diversificazione
resse. qualitativa e quantitativa degli impieghi del patrimo-

: . : - nio delle fondazioni.
Il disegno di legge risulta nel complesso ispirato

a questi principi. In materia di disciplina degli organi statutari si
o . condivide la sceltadi stabilire, in aggiunta alla profes-
Il progetto prevede che le fondazioni bancarie  gjongjita, anche requisiti di onorabilita e ipotesi di in-

perseguano e_zscluswan}en'te_ scopi di utilita sociale”. - compatibilita. Ne risulta rafforzata la neutralita allo-
Non é piu richiesto che I'attivita delle fondazioni sia  4tiva delle fondazioni.

indirizzata soltanto verso uno o piu dei settori di inte- o )
resse generale individuati dalla legge Amato-Carli: Il nuovo testo detta un criterio volto ad assicurare

istruzione. ricerca scientifica. arte e sanita. che gli organi collegiali delle fondazioni con operati-
vita limitata all'ambito locale siano composti, almeno

~La maggiore autonomia nellindividuazione dei  per la meta, da persone residenti da non meno di tre
fini istituzionali e coerente con la natura dientididi-  anni nei territori di competenza. La presenza minori-

ritto privato da attribuire alle fondazioni bancarie. taria degli enti territoriali negli organi statutari & in
Come osservato in occasione della precedente audi- sintonia con le origini delle fondazioni e con I'esigen-

zione, parrebbe perd opportuno introdurre un criterio  zg di valorizzare le autonomie locali.
che demandi agli statuti il compito di specificare il
campo di attivita delle fondazioni, al fine di evitare
una dispersione delle risorse finanziarie.

E peraltro opportuno evitare un eccessivo parti-
colarismo. Nelle fondazioni di maggiori dimensioni
e auspicabile che, a prescindere dalla ubicazione sto-

La disciplina civilistica e fiscale in esame richie-  rica della sede, gli statuti prevedano criteri di riparti-
de comunque che una parte del reddito annuale delle zione degli interventi sull’intero territorio nazionale.
fondazioni sia destinata ai settori di intervento a suo
tempo individuati e oraintegrati dalla “conservazione
e valorizzazione dei beni culturali e ambientali”.

E inoltre necessario che la composizione degli or-
gani collegiali, in particolare di quello diindirizzo, sia
tale da non condizionare la ripartizione delle eroga-

Il testo ripropone la possibilita di esercitare attivi- ~ zioni tra i diversi settori e I'attivita della banca parte-
ta d'impresa nei settori appena indicati. Per evitare cipata, finoaquando nonvengadismesso il controllo.

che le fondazioni si espongano a responsabilita patri- Si concorda con lattenuazione dei controlli

moniale illimitata, sarebbe preferibile che 'esercizio e autorita sul merito della gestione, non pid riferiti
di tali attivita avvenisse solo in viaindiretta, attraver- - 5 singolj atti. Il perseguimento degli scopi statutari

so l'assunzione di partecipazioni. viene garantito spostando I'enfasi dei controlli sui
Il disegno di legge prevede, come nella versione Profili di sana e prudente gestione.
originaria, I’obbligo per le fondazioni di devolvere ai E previsto che, incasodi gravi e ripetute irregola-

finiistituzionalialmeno la meta del reddito e, comun-  rit4, possa procedersi allo scioglimento degli organi
que, un importo minimo determinato dall'autorita di  statutari, ma non anche alla liquidazione dell’ente;
controllo in rapporto alla dimensione del patrimonio.  questa pud essere disposta esclusivamente in caso di
impossibilita al raggiungimento dei fini statutari.
Questa soluzione appare coerente con la natura giuri-
dica di diritto privato attribuita alle fondazioni.

Nel corso dell’'audizione presso la Camera dei
Deputati, la Banca d’ltalia espresse perplessita su
guesta impostazione. La horma, come gia osservato,
pit che ad assicurare un flusso minimo di risorse al Per rafforzare la tutela del patrimonio sarebbe op-
perseguimento degli scopi statutari, sembra diretta a portuno attribuire all'autorita il potere di intervenire
forzare la cessione delle partecipazioni bancarie. In anche in caso di gravi perdite. Sulla base della disci-
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plina generale prevista dal codice civile, tali inter-
venti potrebbero concretizzarsi non solo nello scio-
glimento degli organi statutari, maanchenellapossi-
bilita di disporre la concentrazione con altri
enti.

Ungiudizio favorevole variservato alladecisione
diriconsiderare la primitiva attribuzione dei poteri di
controllo all’autorita prevista dalla legge del 1996 in
tema di organizzazioni non lucrative di utilita sociale.

Si € opportunamente optato per il temporaneo mante-
nimento della vigilanza in capo al Ministro del Teso-
ro, comunque fino a quando I'ente rimane titolare di
partecipazioni di controllo, anche indiretto, in societa
bancarie.

Ilregime fiscale appare rispettoso dell’autonomia
delle fondazioni, ponendole in grado di effettuare
scelte di disinvestimento razionali, graduabili in un
periodo di tempo sufficientemente lungo.
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|l sistema monetario inter nazionale

Intervento di Antonio Fazio, Governatore della Banca d'ltalia

ASSOCIAZIONE GUIDO CARLI
Conferenza “Ildee per il futuro del sistema monetario internazionale”

Firenze, 19 giugno 1998

L’attuale assetto del sistema monetario interna-
zionale ¢ il risultato di uno sviluppo spontaneo dei
rapporti tra sistemi finanziari diversi, in un regime di
liberta dei movimenti di capitale.

E aumentata notevolmente I'attivita internazio-
nale dei sistemi bancari; ancor piu & cresciuta quella
di investitori istituzionali che raccolgono risparmio
ed effettuano investimenti su scala globale.

Sono sorti nuovi operatori € nuovi mercati; si
sono affermati nuovi strumenti.

Crisiripetute hanno rallentato la crescita del siste-
ma. Tuttavia il volume dei fondi intermediati e delle
transazioni aumenta a un ritmo che sopravanzaquello
dellattivita reale.

E ancora difficile poter inquadrare in un ordinato
schema diflusso dei fondi, statisticamente ben defini-
to, lo svolgersi dell'attivitd e I'operare del sistema
monetario a livello internazionale. Piu difficile &
“fissare” in un modello i comportamenti degli inter-
mediari, dei mercati, degli utilizzatori ultimi dei
fondi.

Le forze endogene del sistema conducono, talora,
a configurazioni di tassi di cambio e a strutture di tassi

di interesse che possono assumere una cogenza tale

da condizionare importanti variabili e gli stessi
andamenti di fondo di economie anche di rilevanti
dimensioni.

Il sistema non & governato. Non ha un’ancora. E

fortemente influenzato dai comportamenti delle mag-
giori economie e delle pit importanti monete.
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1. |l sistema monetario internazionale

Alla base di ogni regime monetario vi € laricerca
di un punto di equilibrio tra due esigenze spesso in
conflitto: da un lato, la credibilita dell'azione di go-
verno della moneta, indispensabile per sostenere la
fiducia nel valore del metro monetario; dall’altro,
la flessibilita necessaria per attenuare l'impatto
sull’economia di shock imprevisti, di eventi di ampia
portata indipendenti dall’azione delle autorita.

Il gold standard sacrificava la flessibilita alla cre-
dibilitd. Nonresse I'urto delle profonde trasformazio-
ni economiche, sociali e politiche che ebbero inizio
con il primo conflitto mondiale e si estesero nei de-
cenni successivi.

L’ordine monetario internazionale sorto a Bretton
Woods é stato l'ultimo tentativo consapevole di con-
ciliare su scala mondiale credibilita e flessibilita. Sco-
po del sistemanon eradiinvertire latendenza, emersa
con forza nel periodo tra le due guerre, verso una mo-
neta puramente fiduciaria. Quell'assetto mirava piut-
tosto a rendere compatibile 'autonomia delle politi-
che economiche nazionali con il mantenimento di
stabili condizioni economiche internazionali.

Elemento essenziale era la limitazione della mo-
bilita dei capitali a breve termine.

Quell'ordine cadde all'inizio degli anni settanta,
allorché vennero meno i due presupposti che ne ave-
vano garantito il successo nei decenni precedenti:
condizioni macroeconomiche equilibrate nel paese
emittente la moneta di riserva; per ciascun paese una
finanza essenzialmente nazionale, conriferimento sia
alla scarsa mobilita dei capitali, sia all'efficacia del
controllo esercitato dalle autorita.
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L’evoluzione successiva ha fatto emergere un de-

ficit di credibilita, causa non ultima degli elevati e
persistenti tassi di inflazione che hanno segnato gli
anni settanta. La flessibilita del cambio ha restituito
efficacia alle politiche monetarie nel controllo
dell'inflazione; non ha impedito I'emergere negli an-
ni ottanta e novanta di fenomeni gravi di disoccupa-
zione, diristagno dell'attivita produttiva, di perdita di
benessere.

Negli ultimi anni, decisi e fruttuosi sforzi sono
stati compiuti nei principali paesi per ripristinare con-
dizioni ordinate e per riportare rigore nella politica di
bilancio. Le politiche monetarie restrittive messe in

do sono in grado di trovare endogenamente un
equilibrio.

La soluzione imperniata su una banca centrale
forte, libera da condizionamenti politici e dotata di
ampi margini di discrezionalita non é pero praticabile
a livello globale. Efficacia e legittimita delle banche
centrali si fondano, in definitiva, sull’appartenenza
al sistema di poteri dello Stato. Su scala mondiale la
via percorribile € quella di una piu stretta cooperazio-
ne tra istituzioni nazionali sovrane e di un rafforza-
mento, un rinnovamento del ruolo delle istituzioni di
Bretton Woods.

afto dagli anni ottanta hanno consentito un duraturo 2 squilibri nell’economia mondiale e congiun-

abbattimento dell'inflazione, il contenimento delle
spinte salariali; si é rafforzata la convinzione che il

valore interno ed esterno di ciascuna moneta riposa

sulla fiducia degli investitori nella capacita dell'eco-
nomia di crescere e prosperare.

E tuttavia illusorio ritenere che il “mettere ordine
in casa propria” sia sufficiente per assicurare stabili
relazioni economiche e monetarie a livello interna-

zionale. Esiste una parte importante del sistema ban-

cariomondiale, e pitin generale dei mercati finanzia-
ri, che opera oltre i confini nazionali. Le quantita di

tura monetaria

Il mercato global e hadischiuso aleeconomie po-

vere di capitali e di finanza potenzialita di benessere

e di prosperita. Affranca il singolo sistema economi-
co dal vincolo, in ciascun periodo, dell’'uguaglianza
tra risparmio e investimento. Permette agli operatori
una ricerca assidua delle opportunita di impiego piu
profittevoli su scala mondiale; ne discende una piu ef-
ficiente allocazione del risparmio. Assoggetta a un
vaglio continuo le azioni delle autorita di politica eco-

moneta e di credito create e scambiate sfuggono al omica.

controllo diretto di qualsiasi autorita nazionale o in-
ternazionale.

Politiche nazionali non coordinate trovano diffi-
colta ad arginare I'esuberanza dei mercati finanziari,
a impedire che dalle fluttuazioni dei prezzi delle atti-
vita finanziarie si dipartano impulsi destabilizzanti
per I'economia reale. L'elevata integrazione finanzia-

I rischi di instabilita sono pero enormi.

La possibilita di finanziare gli squilibri pud indur-
re a ritardarne la correzione. Subitanei cambiamenti
d’opinione degli operatori finanziari si traducono in
rapidi aggiustamenti dei loro portafogli, dando origi-
ne a dirompenti tensioni sui cambi e sui titoli.

L'aumento della liquidita internazionale, che trae

ria e commerciale fa si che ogni paese possa essereoprigine dall’orientamento espansivo della politica

colpito dalle onde d'urto provenienti da altre aree
geografiche, anche remote, o dal rilievo economico
apparentemente limitato.

monetaria di uno o piu dei principali paesi, determina,
in condizioni normali, un generalizzato calo dei tassi
diinteresse, unimpulso all’attivita produttiva. Ma fa-

Le sfide di oggi riecheggianoi gravi problemiche ~ Vorisce anche il persistere degli squilibri.

i paesi piu avanzati hanno dovuto affrontare nei primi

L'ampia disponibilita di mezzi finanziari alimen-

decenni di questo secolo come conseguenza del forteta un’espansione sostenuta del credito che concorre,

sviluppo delle strutture finanziarie interne. La rispo-
sta all'instabilita prodotta allora dall’evoluzione,

in sistemi bancari non adeguatamente regolati e am-
ministrati, a uno scadimento della qualita dei prestiti;

spesso caotica, dei sistemi bancari, fu I'emergere favorisce la costituzione di posizioni speculative sui

dell'istituzione banca centrale. Perché questa solu-

mercati, che possono condurre a prezzi delle attivita

zione si affermasse fu necessario attendere il consoli- finanziarie incoerenti con 'andamento delle variabili
darsi della consapevolezza che moneta e credito di ra- fondamentali dell’economia.
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Allabase dellarilevanza dei movimenti interna-
zionali di capitale si trovano in primo luogo gli ampi
e persistenti squilibri delle bilance dei pagamenti, sia
nei paes industriali siain quelli emergenti.

| conti con|’estero degli Stati Uniti sono in passi-
vo dal 1983; dal 1990 il disavanzo di parte corrente si
e in media ragguagliato all'l,5 per cento del prodotto.
Nel 1998 dovrebbe salire al 2,7 per cento, a causa del
significativo divario di crescita della domanda inter-
na rispetto all’Europa e al Giappone, nonché per la
crisi dei paesi asiatici. L'attivo del Giappone é risulta-
to in media del 2,3 per cento del prodotto nazionale
negli anni novanta; tendera ad ampliarsi quest’anno,
fino al 3,0 per cento.

Nelle due maggiori economie si sono accumulati
notevoli squilibri nelle posizioni nette sull’'estero. Al-
lafine del 1997 la posizione debitoria degli Stati Uniti
ha superato, al lordo delle riserve auree, i 1.000 mi-
liardi di dollari, oltre il 12 per cento del prodotto; la
posizione creditoria netta del Giappone € in valore as-
soluto dello stesso ammontare.

Cospicui disavanzi nei conti con I'estero sono
emersi negli anni novanta in taluni paesi e aree emer-
genti, costituendo una delle cause di fondo delle crisi.
| disavanzi dell'Indonesia, della Corea, del Messico
e della Tailandia hanno presentato valori compresi tra
il 3 e I'8 per cento del prodotto; dimensioni preoccu-
panti hanno raggiunto i disavanzi correnti di taluni
paesi dell'Est europeo e dell’America latina.

Soprattutto per I'impulso della finanza privata, i
flussi in entrata e in uscita dai paesi industriali sono
aumentati negli anni novanta di circa il 50 per cento
rispetto al decennio precedente. Nello stesso periodo,
gli afflussi nei paesi non industriali sono triplicati; nel
1996 essi hanno sfiorato i 400 miliardi di dollari.

E salita la quota degli investimenti di portafoglio:
nel 1996 gli afflussi di portafoglio nei paesi industria-
li sono stati di 900 miliardi, i deflussi di 600. Per la
loro natura a piu breve termine e spesso speculativa,
questi investimenti sono caratterizzati da una mag-
giore variabilita e reattivita.

Le consistenze di obbligazioni internazionali alla
fine del 1997 oltrepassavano i 3.300 miliardi di dolla-
ri. Favorite dalla discesa dei tassi d’'interesse a lungo
termine, le emissioni hanno registrato lo scorso anno
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un nuovo massimo storico, pari a oltre 800 miliardi di
dollari, nonostante il rallentamento che ha fatto segui-
to all'esplodere della crisi in Asia.

Il dollaro rimane la valuta preponderante in cui

vengono stilati questi titoli, con una quota superiore

aunterzo nel decennio. E diminuita l'importanza del-
lo yen; e aumentata quella del marco tedesco, a quasi
il 15 per cento. L'affermazione dell’euro accrescera
il ruolo dell’Europa nella finanza globale.

Per I'insieme delle banche dei paesi dichiaranti
alla Banca dei regolamenti internazionali, gli attivi
nei confronti dei non residenti hanno superato del 50
per centoil valore del 1990, raggiungendo i 9.000 mi-
liardi di dollari. | prestiti internazionali concorrono
alla realizzazione di grandi progetti d'investimento,
sostengono I'operativita delle imprese multinaziona-
li, favoriscono laricerca e la messain opera di combi-
nazioni produttive piu efficienti. Rimane tuttavia pre-
ponderante la componente di natura finanziaria: oltre
due terzi degli attivi delle banche nei confronti di non
residenti hanno per controparte altri intermediari cre-
ditizi.

L attivita interbancaria fornisce alimento al pro-
cesso di moltiplicazione della liquidita internaziona-
le, che, non essendo sottoposta al controllo diretto di
nessuna autorita monetaria, puo espandersi fino a dar
luogo aturbolenze finanziarie e a pressioniinflazioni-
stiche. La componenteoss-border dei mezzi liquidi
complessivi, compresiidepositi interbancari, € molto
elevata, pari a circa un terzo del totale.

Fattore trainante dello sviluppo della finanza glo-
bale & stata negli ultimi anni I'attivita degli investitori
istituzionali. La dimensione complessiva dei loro bi-
lanci € aumentata, a ritmi superiori al 10 per cento
I'anno. Il volume di fondi da essiintermediati & stima-
to nell’ordine di 28.000 miliardi di dollari, uguale al
prodotto annuo dell’economia mondiale.

Questi operatori attingono liquidita nei mercati
dove essa e abbondante e a piu basso costo. La com-
posizione dei portafogli viene decisa in relazione alle
attese dirischio e rendimento di uno spettro assai am-
pio di opportunita di impiego, considerando quelle
offerte non solo dai principali mercati e monete, ma
anche da piazze emergenti, da valute meno diffuse,
nonché da strumenti finanziari complessi.
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Viene cosi fornito un contributo determinante Gli strumenti derivati consentono la gestione di
all'unificazione del mercato della finanza. Si accre- complesse posizioni dirischio. Ne risultano ampliate
scono l'uniformita negli andamenti dei prezzi delle le opportunita diinvestimento, accresciute le possibi-
attivita finanziarie tra paesi e il legame con le scelte lita di ricomposizione dei portafogli, migliorata la ca-
di alcuni operatori guida. pacita di proteggere i patrimoni da variazioni avverse

S dei prezzi dei titoli e dei cambi.
L'andamento e le oscillazioni dei tassi di interesse

nei mercati monetari di riferimento si trasmettono a L& complessita di taluni strumenti della finanza
livello globale. derivata puo rendere ardua per lo stesso operatore la

stima del rischio complessivo al quale & esposto, so-

All'avanzo crescente del Giappone verso il resto  prattutto nel caso di movimenti dei prezzi delle attivi-
del mondo corrisponde un disavanzo delle altre eco- ta finanziarie che, per ampiezza e simultaneita, si di-
nomie concentrato negli Stati Uniti. Dall’'eguaglianza scostino dalle esperienze precedenti. A salvaguardia
ex post di risparmio e investimento non puo derivare  dell'integrita degli intermediari, norme di vigilanza,
un particolare livello del tasso di interesse. adottate anche in riferimento ad accordiinternaziona-
li,impongono I'utilizzo di procedure per una corretta
stima deirischidi credito e dimercato. Unammontare
adeguato di capitale & necessario, ma non sufficiente;
deve essere affiancato da un attento disegno dei con-

A fronte di un orientamento stabile della politica ~ trolli all'interno dell'azienda.

monetaria degli Stati Uniti, |la Banca centrale giappo- La finanza derivata facilita gli scambi, il funzio-
nese ha condotto una politica aggressivamente espan-namento dei mercati e la formazione del prezzo delle
siva. | tassi del mercato monetario sisituanoin prossi- attivita finanziarie; qualora le valutazioni sui movi-
mita dello zero. La domanda interna non riprende in menti attesi divengano uniformi’ pu() accentuare le

Giappone. E un tipico caso di trappola della liquidita oscillazioni dei corsi dei cambi e dei titoli.
che comporta un deprezzamento dello yen, una ridu-

zione dei tassi di interesse a livello globale, un au-
mento dei corsi azionari negli Stati Uniti e in Europa. 3. Lerecenti cris

Dalla carenzax ante degli investimenti rispetto
al risparmio potenziale discende I'attuale rallenta-
mento dellattivita.

La debolezza della domanda effettiva e I'azione
di consolidamento delle finanze pubbliche in tutti i
maggiori paesi impediscono all'eccesso di liquidita
di trasformarsi in pressione inflazionistica.

In un assetto monetario internazionale privo diun
sistema di governo complessivo, numerose sono state
le crisi valutarie. In particolare, quella del Sistema
monetario europeo nel 1992-93 ha rivelato quanto sia
problematico il funzionamento di regimi di cambi fis-
si nell’attuale contesto di mercati integrati, di capitali

Dal 1990 al 1997 il valore nozionale degli stru- altamente mobili.
menti derivati quotati in borsa, soprattutto future e Dal 1980, centotrenta paesi sono stati colpiti da
opzioni ditasso diinteresse, € sestuplicato, superando acyte difficolta dei propri sistemi bancari.

i 12.000 miliardi di dollari. Ancora piu forte & stata la
crescita degli strumenti negoziati fuori borsa, in parti-
colare gli swap di tasso di interesse: fra il 1990 e |l
1996 quelli sistematicamente rilevati dalla Banca dei
regolamenti internazionali sono aumentati di otto
volte, oltrepassando i 25.000 miliardi di dollari. Si
puo stimare che il valore nozionale complessivo della Causa scatenante é stato spesso I'improvviso ve-
finanza derivata, cioé 'ammontare potenzialmente in nir meno dei finanziamenti dall’estero determinato
grado diinfluenzare i prezzi delle attivita finanziarie, dalla perdita di fiducia degli investitori internazionali
sia dell’'ordine di 60.000 miliardi. nelle imprese e nelle banche.

Negli anni piu recenti & divenuta molto stretta
l'interazione tra crisi valutarie e bancarie: crisi “abbi-
nate” hanno interessato i paesi del Nord Europa, il
Messico, i paesi asiatici. Nei casi piu gravi e stato
scosso I'intero sistema economico e finanziario.
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Le cause ultime sono daricercare nelle carenze La creazione di un diritto fallimentare internazio-
delle politiche macroeconomiche, nell'inadeguatez- nale, ovvero una rapida convergenza delle prassi e
za strutturale dei sistemi finanziari e bancari e nell'in-  delle norme nazionali in materia sono al momento al
sufficienza dell’azione di vigilanza prudenziale. di fuori della nostra portata. | margini per migliorare

o : : I'esistente sono tuttavia ampi.
La recente crisi asiatica € emblematica di quanto

lintreccio tra il ricorso ai finanziamenti dall’estero e Vannoriprese e approfondite le riflessioni, inizia-
la fragilita strutturale del sistema bancario accentuile t€ nelambito del Gruppo dei Dieciin seguito alla cri-
conseguenze della mancata correzione degli squilibri S| messicana, riguardanti F'introduzione di clausole
macroeconomici. L'enorme afflusso di capitali ha contrattuali volte a facilitare le negoziazioni tra credi-
permesso il protrarsi di ampi disavanzi nelle partite Ori € debitori e la possibilita di ricorrere, in presenza
correnti; ha fornito al sistema bancario i mezzi per fi-  di €pisodi di instabilita particolarmente gravi, a tem-
nanziare investimenti di bassa profittabilita, con un POranee sospensioni del servizio del debito. Queste
peggioramento generalizzato della qualita del credi- POSSONO rivelarsi necessarie al fine di consentire, sot-

to: 'eccessivo accumulo del debito ha inevitabilmen- {0 10 sguardo vigile degli organismi internazionali, ai
te condotto alla crisi. debitori di impostare un programma credibile di risa-

namento, ai creditori di effettuare una valutazione piu
meditata del merito di credito.

E importante accrescere la solidita dei sistemi fi-

4. Lesfideaperte nanziari nazionali, rendere piu completi gli ordina-
menti del credito e piu efficace, in generale, I'azione
di vigilanza.
L'attuale configurazione delle relazioni moneta- Cresce la consapevolezza che un mondo di capi-

rie internazionali non ha precedenti. Mai in passato a tali liberi e mobili non & un bene in sé, una finalita da
monete puramente fiduciarie si erano associati una perseguire senza condizioni o cautele. L'insegnamen-
mobilita dei capitali cosi elevata, mercati globaliam- to principale delle crisi messicana e asiatica e che,
pi, non direttamente controllati dalle autorita, cambi contestualmente all’apertura verso I'estero, occorre
flessibili tra le principali valute, profonda integrazio-  assicurare un quadro di stabilita finanziaria all'inter-
ne delle economie. no, rafforzando la vigilanza e i controlli prudenziali
nei loro aspetti squisitamente tecnici, al di fuori di
ogni condizionamento politico. Lo stesso Fondo mo-
netario internazionale tende oggi a proporsi I'obietti-
VO pit pragmatico di governare in maniera ordinataiil
processo di liberalizzazione.

Il Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria ha
Per ripristinare condizioni ordinate nella crisidel  formulato i principi di base, un insieme di standard di
Messico e dell’Asia la comunita internazionale ha buonacondotta a cuiipaesi devono conformareipro-
compiuto uno sforzo finanziario ingente, senza prece- pri ordinamenti, principi che il Gruppo dei Dieci pro-
denti. Uno sforzo di tali dimensioni difficilmente po-  pone di estendere alle economie emergenti.

tra essere ripetuto. Nel quadro di rischi ricorrenti di instabilita ende-

In passato la preoccupazione prevalente era che sj Mica 0 sistemica, limperativo piu urgente € estende-
ingenerasse nel debitore, spesso uno Stato sovrano, ' rafforzare e dotare di strumenti efficaci I'azione
laspettativa di una troppo ampia copertura interna- Volta a prevenire linstabilita.
zionale dal rischio di insolvenza. Le crisi piu recenti Questa funzione richiede in primo luogo che I'in-
ci hanno ricordato che € altrettanto importante pro- formazione sulle economie siatempestiva, trasparen-
muovere comportamenti accorti e lungimiranti anche te e affidabile. Ma occorre anche interpretare secondo
da parte dei creditori. modelli sperimentati, nel contempo innovativi e ade-

Si ripropone con forza il tema del promuovere
una cooperazione internazionale, adeguata al nuovo
contesto, nelle strutture istituzionali, nell'azione di
politica economica, negli interventi specifici a salva-
guardia della stabilita dei mercati.

32%



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 31, OTTOBRE 1998

INTERVENTI

guati, gli andamenti ele prospettivedi sistemi econo-
mici nei quali le grandezze macroeconomiche, prez-
zi, cambi, variabili e strutture finanziarie, interventi
politici o amministrativi interagiscono nel sensodella
stabilita e dello sviluppo, oppure della crisi e dell'in-
stabilita.

La lettura delle situazioni pud rivelarsi troppo
complessa per gli operatori finanziari, che pure di-
spongono di una quantita notevole di dati. Gli opera-
tori e gli investitori finiscono in tal modo per seguire
gli orientamenti di leader, spostandosi in massa e al-
ternando bruscamente fasi di pessimismo a fasi di ot-
timismo, ambedue esagerati e nel loro esito ultimo ir-
razionali.

Le esperienze del Messico e dei paesi asiatici Ci
sembrano esemplari al riguardo. Alcuni evidenti se-
gni di squilibrio macroeconomico, costituiti da ricor-
renti ampi disavanzi delle partite correnti della bilan-

centrali nazionali svolgono all'interno delle singole
economie. Occorre porsi il problema del potenzia-
mento strutturale delle risorse del Fondo, daimpiega-
re come “credito di ultima istanza”, a tassi penaliz-
zanti, con forte “condizionalita”.

Sidiscute se le opinioni del Fondo debbano essere
rese di dominio pubblico. Si paventa il pericolo che
la pubblicita possa pregiudicare il rapporto fiduciario
trail Fondo e le autorita di governo dei paesi o addirit-
turainnescare le crisi. Se I'azione di sorveglianza e di
analisi, le valutazioni di politica economica si svolgo-
no in maniera sistematica, se sono estese a molti paesi
e hanno riconosciuta autorevolezza intellettuale, tali
pericoli non sussistono.

Al rafforzamento della funzione del Fondo mone-
tario deve affiancarsi un’accresciuta presenza della
Banca mondiale volta a esaminare sistematicamente,
nei paesiin via di sviluppo e nelle economie in transi-

ciadei pagamenti edalla rapida connessa crescita del Zione, le condizioni dei sistemi creditizi e ﬁnanZiari,

debito estero, I'inefficienza dei mercati e degli inter-
mediari erano sicuramente forieri di condizioni al-
meno permissive per il manifestarsi di una crisi.

Le stesse garanzie fornite in pit casi dalle autorita
politiche e monetarie sui crediti contratti da imprese
e banche nei confronti dell’'estero sono in questi casi
rivelatrici di una situazione di precarieta e, di fatto,
inefficaci, poiché nella crisi viene coinvolto tutto il si-
stema economico e istituzionale.

E importante rafforzare la capacita di analisi del
Fondo monetario internazionale, con un ruolo di con-
sulenza piu aperto e diretto ai paesi vulnerabili; un
ruolo, in altri termini, simile a quello che le banche

al fine di rafforzarli, di prevenire instabilita che pos-
sSono avere origine in tali settori.

Le sfide che abbiamo di fronte sono impegnative,
non impossibili.

Gia unavolta nel corso di questo secolo I'instabi-
lita finanziaria & apparsa prendere il sopravvento, ma
allora si riusci, con uno sforzo di pensiero e di azione
riformatrice, a prendere le necessarie contromisure, a
recuperare il sentiero della crescita nella stabilita.

La consapevolezza degli enormi costi economici,
politici e sociali che una endemica instabilita finan-
Ziaria su scala mondiale inevitabilmente comporta
deve guidarci nel raccogliere quelle sfide.
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Il sistema bancarioitaliano in Europa

Intervento di Antonio Fazio, Governatore della Banca d'ltalia
all’Assemblea ordinaria dell’Associazione bancaria italiana - ABI

Roma, 24 giugno 1998

Dallafine degli anni ottantaancheil nostro siste-
mabancario efinanziario é stato interessato da rapidi
mutamenti sollecitati dalla liberalizzazione dell’atti-
vita, dalle innovazioni in campo telematico e finan-
ziario, dalla globalizzazione dei mercati.

La concorrenza tra gli intermediari assume sem-
pre piu la forma di confronto tra sistemi nazionali. La

moneta comune europea rafforzera questa tendenza.

Intermediari che non valutano adeguatamente il
merito di credito, che non sonoin grado diridurre i co-
sti, di innalzare la produlttivita e la qualita dei servizi
ai livelli dei diretti concorrenti non possono sostenere
a lungo la sfida del mercato. E fondamentale che la
redditivita si collochi su valori elevati.

Le prospettive di crescita sono affidate alla capa-
cita di ampliare la gamma dei servizi in risposta alle
esigenze della clientela. Sono necessari investimenti
per presidiare i mercati, migliorare i sistemi informa-
tivi, affinare i metodi di valutazione dei rischi, svilup-
pare le professionalita necessarie a governare l'inno-
vazione finanziaria.

L 'offerta di servizi bancari

Nei principali paesi europei il ritmo di espansione
dell’attivita bancaria rimane nel complesso piu eleva-
to di quello del reddito.

Il numero di sportelli ha raggiunto il rapporto di
uno ogni 1.100 abitanti in Spagna, di uno ogni 1.700
in Germania e di uno ogni 2.300 abitanti in Francia e
in ltalia.

In Italia, in relazione al diverso livello di sviluppo
economico, vi &€ una dipendenza bancaria ogni 1.900
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abitanti nel Centro-Nord e ogni 3.600 nel Sud e nelle
Isole. Dopo la liberalizzazione dell’apertura degli
sportelli, le banche hanno fortemente ampliato la rete
distributiva, riducendo il divario rispetto agli altri
paesi; alcune di esse hanno piu di recente avviato in-
terventi di razionalizzazione attraverso la chiusura o
il trasferimento di dipendenze.

Sivanno rapidamente affermando in tutti i princi-
pali paesi canali di distribuzione che consentono
I'operativita a distanza e I'offerta di servian-line;

i punti di vendita automatici aumentano a ritmi eleva-
ti. In Italia il numero degli sportelli automatici & quasi
raddoppiato negli ultimi cinque anni, superando nel
1997 quello degli sportelli. Cresce il numero delle
banche che offrono la possibilita di effettuare diretta-
mente operazioni attraverso collegamenti telematici;
alla fine del 1997 erano oltre 300, con un servizio
esteso a 150.000 imprese. Elevato € il numero degli
intermediari che offrono servizi di banca telefonica.

E necessario cogliere le potenzialita di sviluppo
dei diversi segmenti di attivita. Una crescita indiffe-
renziata delle diverse reti pud comportare una lievita-
zione dei costi non giustificata da un volume di ricavi
sufficientemente ampio e stabile. La razionalizzazio-
ne imposta dall'innovazione tecnologica e dalla con-
correnza dovra condurre, per le singole banche e per
l'intero sistema, a un’appropriata composizione
dell'offerta tra canali di distribuzione o tra operatori
diversi.

Le operazioni di concentrazione, accompagnate
da razionalizzazione delle reti territoriali e dei pro-
cessi produttivi, rafforzano la capacita competitiva
degli intermediari. Il confronto concorrenziale inve-
ste pienamente i mercati all'ingrosso, la clientela di
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pit ampie dimensioni, le operazioni di finanza inter-
nazionale.

La pressione della concorrenza spinge le banche
a ricercare dimensioni maggiori.

Alla fine del 1997 vi erano 3.578 banche in Ger-
mania, 1.299 in Francia e 416 in Spagna, con una ri-
duzione dal 1990, rispettivamente, del 24, del 36 e del
40 per cento. Nello stesso periodo il numero delle
banche operanti in Italia & passato da 1.156 a 935.

In base ai valori del bilancio consolidato del 1996,
modificati per tener conto delle concentrazioni finora
annunciate, il peso dei primi cinque gruppi bancari te-
deschi sul totale dei fondi intermediati dei quindici
paesi dell’'Unione europea risultava pari all’'ll per
cento, superiore di oltre quattro punti al valore del
1990. Nello stesso periodo sono cresciute anche le
guote di mercato dei primi cinque operatori francesi
e spagnoli, mentre non &€ aumentata quella degliitalia-
ni, pari al 4 per cento.

Nel sistema bancario italiano, trail 1990 e il 1997
sono state realizzate oltre 350 operazioni di fusione o
incorporazione e di acquisizione della maggioranza
del capitale; &€ mutata la proprieta di istituti rappresen-
tativi, all'inizio del periodo, del 25 per cento del totale
dei fondi intermediati. Nel 1998 I'attivita di concen-
trazione si € intensificata, interessando alcune delle
principali banche.

In un contesto di stabilita monetaria, I'aumento
della concorrenza e 'ampliamento delle dimensioni
degli intermediari hanno condotto a praticare alla
clientela condizioni uniformi anche tra i mercati na-
zionali: i tassi delle banche italiane, sia attivi sia pas-
sivi, si collocano su valori prossimi a quelli osservati
negli altri principali paesi dell’Europa continentale.

In passato il risparmio del settore privato ha tro-
vato in gran parte impiego nell'investimento in titoli
di Stato, caratterizzati da elevati rendimenti e da bas-
so rischio. | progressi compiuti nel riequilibrio dei
conti pubblici e gliimpegni assunti per un rapido ridi-
mensionamento del debito favoriranno lo sviluppo
del mercato dei capitali privati e dell'attivita di inter-

Il credito bancario all'economia & pari in Italia al

60 per cento del prodotto interno lordo, valore analo-
go a quello dell’'aggregato comparabile per la Fran-
cia; il rapporto raggiunge il 70 per cento in Spagna e
il 100 in Germania. La capitalizzazione della borsa,
sempre in rapporto al prodotto, era da noi pari al 31
per cento allafine del 1997, contro il 41 in Germania,
il 50 in Francia e il 57 in Spagna.

Al basso rapporto tra credito e prodotto fa riscon-
tro il contenuto ammontare dei finanziamenti alle fa-
miglie per I'acquisto sia dell’abitazione, sia di beni di
consumo.

La quota dei finanziamenti alle famiglie € in au-
mento; si osservano tuttavia incrementi sostenuti dei
crediti inesigibili; alla fine dello scorso anno il rap-
porto tra le sofferenze e gli impieghi nel settore era
pariall'll,5 per cento, superiore di due punti a quello
dei prestiti complessivi.

La rischiosita di questi crediti, I'accentuata ridu-
zione dei margini unitari imposta dalla concorrenza,
anche estera, richiedono tecniche finanziarie avanza-
te per la valutazione del merito di credito e il ricorso
a operazioni che trasferiscano parte dei rischi al mer-
cato. Perché la presenza in questo ambito dell’attivita
di impiego risulti proficua, non é sufficiente la capil-
lare diffusione sul territorio, sono necessari investi-
menti in tecnologia e professionalita.

Progressi nell’'offerta di servizi alle famiglie sono
visibili soprattutto nella gestione del risparmio. La
crescita € stata particolarmente sostenuta per i fondi
comuni e le gestioni patrimoniali, che per i quattro
quinti fanno capo, direttamente e per il tramite di so-
cieta collegate, al sistema bancario. Sono in aumento
gli accordi commerciali tra banche e assicurazioni
per il collocamento di polizze presso la rete degli
sportelli.

Piu volte ci siamo soffermati sulle potenzialita di
crescita nel nostro sistema economico per i servizi
delle banche alle imprese di dimensione medio-pic-
cola, efficienti sul piano produttivo, ma deboli nella
struttura finanziaria. La composizione dell'indebita-
mento delle aziende minori & sbilanciata verso le fa-

mediazione. Le banche possono trarre vantaggio da sce di durata piu breve. La scadenza dei debiti bancari

gueste opportunita, ampliando la gamma delle fonti
di ricavo.

per oltre due terzi € inferiore a un anno; la quota € piu
bassain Germania, in Spagna e soprattutto in Francia.
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Il consolidarsi di unasituazionedi bassainflazio-
ne favorisce lariduzione del leverage, agevolal’al-
lungamento delle scadenze dell'indebitamento, con
riflessi positivi sull’orizzonte temporale dei progetti
di investimento.

La pienaintegrazione dei mercati europei aumen-
ta la propensione delle aziende a raccogliere fondi al
di fuori dei confini nazionali. A livello internazionale
i prestiti sindacati sono in forte espansione, per le fa-
vorevolicondizioni che le imprese riescono a ottenere
e per la maggiore diversificazione del rischio che le

nazionale delle banche dichiaranti alla Banca dei
regolamenti internazionali, la quota dei nostri inter-
mediari € prossima al 5 per cento, inferiore a quella
delle aziende tedesche e francesi, paririspettivamente
al 16 e al 10 per cento. E in particolare contenuta
I'operativita della rete estera.

Per contro, la presenza di intermediari esteri nel
nostro paese ha assunto dimensioni notevoli. Essa e
stata dalla Banca d’ltalia costantemente incoraggiata
in quanto apportatrice di concorrenza, di nuovi pro-
dotti, di nuove professionalita. Gli operatori esteri de-

banche possono conseguire. Nel comparto assumetengono partecipazioni rilevanti, superiori al 5 per

particolare rilievo la capacita di valorizzare le infor-
mazioni derivanti dalla consuetudine di lavoro con le
imprese. Per gli intermediari italiani I'attivita in qua-
lita di capofila nel 1997 ha riguardato prestiti per un
importo equivalente a 12,5 miliardi di dollari, soltan-
to il 5 per cento di quelli condotti dagli intermediari
dei principali paesi europei; essa si concentra nelle
operazioni effettuate da residenti, in particolare quel-
lein lire.

Un ruolo ancor piu limitato é svolto nell’interme-
diazione delle emissioni obbligazionarie sull’euro-
mercato: nel triennio 1995-97, solo il 3 per cento delle
emissioni complessive effettuate dai principali opera-
tori europei ha avuto conlead-manager una banca
italiana. Su questo mercato i nostri intermediari ap-
paiono competitivi unicamente sui prestiti in lire.

Conlamoneta unica verranno meno i vantaggile-
gati all'attivita svolta in ciascuna valuta nazionale; la
possibilita di ampliare la quota di mercato in questi
settori, caratterizzati da prospettive di forte crescita,
dipendera dalla capacita di fornire servizi di elevata
gualita e di rinsaldare i legami con le imprese.

Accompagnando la clientela sui mercati esteri, le
banche possono rafforzare le relazioni di affari e ac-
crescere la capacita di gestire i rischi associati alle at-
tivita svolte in altri paesi, ponendosi in grado di com-
petere con intermediari dotati di strutture estese a
livello internazionale.

L'attivita sull’estero delle banche italiane € limi-
tata anche con riferimento all'intermediazione tradi-
zionale. In rapporto al complesso dell’attivita inter-
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cento del capitale dell’ente partecipato, in 18 banche
italiane; in otto casi esercitano il controllo. Sono inse-
diate in Italia 55 filiali di banche estere; un numero
ancora superiore di banche e societa finanziarie offre
i propri servizi senza I'apertura di dipendenze.

Gliintermediari esteri si collocano in posizione di
rilievo nel mercato all'ingrosso dei titoli di Stato, con
un terzo delle negoziazioni, e nelle attivita innovati-
ve, quali le operazioni su strumenti derivati e quelle
di cartolarizzazione dei prestiti.

Dal 1993 al 1997 le banche europee hanno au-
mentato dal 36 al 47 per cento la loro quota sui finan-
ziamenti ai paesi in via di sviluppo dell'Asia, alla ri-
cerca di rendimenti elevati, in presenza di una
concorrenza crescente sui mercati nazionali. La loro
esposizione nei confronti dei cinque paesi colpiti dal-
la crisi - Corea, Filippine, Indonesia, Malesia, Tailan-
dia - era pari a circa 100 miliardi di dollari alla fine
del 1997, superiore a quella delle banche giapponesi,
pari a 87 miliardi, e molto piu elevata di quella degli
intermediari statunitensi, pari a 22 miliardi.

Sul complesso dell’esposizione delle banche eu-
ropee la quota di quelle tedesche, francesi e inglesi,
nel dicembre scorso, era pari rispettivamente al 31, al
25 e al 18 per cento, a fronte dell'1,6 e dell'1,2 per
cento degli enti creditizi italiani e spagnoli.

La crescente rischiosita dei finanziamenti a paesi
emergenti e la complessita dello scenario internazio-
nale hanno indotto la Vigilanza, d’intesa con il siste-
ma bancario, ad affinare le modalita di misurazione
del rischio paese. La nuova metodologia utilizza in
misura piu ampia le informazioni tratte dai mercati,
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che registrano tempestivamente le modifiche nella
percezione della solvibilita di ciascun paese, e attri-
buisce maggiore importanza agli aspetti istituzionali
dei sistemi economici. E necessaria una maggiore
consapevolezza dell'esigenza di attente politiche di
selezione dei crediti e di adeguati accantonamenti.

E in corso unaintensariflessione alivello interna-
zionale sui criteri di definizione dei requisiti patrimo-
niali e sugli effetti indotti nei comportamenti degli
operatori. Molte banche gia utilizzano tecniche avan-
zate di misurazione e gestione dei rischi derivanti
dallandamento dei corsi dei titoli e delle valute; si
stanno approntando nuovi modelli di valutazione
analitica di quelli connessi con i crediti.

Nell’ambito del Gruppo dei Dieci le autorita di vi-
gilanza seguono con attenzione I'evoluzione del mer-
cato e ne traggono spunto per rafforzare i presididella
stabilita. Viene attribuito peso crescente alle procedu-
re di controllo interno dei rischi e agli aspetti organiz-
zativi della gestione bancaria; la regolamentazione
internazionale gia consente I'utilizzo dei modelli in-
ternicome base per il calcolo dei requisiti patrimonia-
li sui rischi di mercato. Sono avviate riflessioni sulla
possibilita di modificare le regole sul coefficiente di
solvibilita, per trarre beneficio dalle innovazioni nel-
le tecniche di misurazione dei rischi.

La capacita di valutare pienamente i profili di ri-
schio e allocare in modo efficiente il capitale sara
sempre piu decisiva nella competizione globale.

Redditivita e costi

Sotto la spinta della concorrenzainterna ed este-
ra, i sistemi bancari europei hanno subito una pro-
gressivariduzionedei ricavi unitari. Nel quadriennio
1993-96 il rapporto tramargine di intermediazione e
fondi intermediati nei quattro principai paes
dell’Europa continentale e stato, in media, parial 3,05
per cento, circa quaranta centesimi in meno rispetto
al quadriennio precedente. La contrazione dei ricavi
e stata piu contenuta in Germania e Francia, dove i
margini unitari erano gia sensibilmente inferiori, piu
accentuata in Spagna e in Italia.

Le banche piu efficienti hanno reagito alla com-
pressione dei margini innovando l'organizzazione
aziendale, rendendo piu flessibili le modalita di im-
piego del personale, liberando risorse da investire
nello sviluppo di nuovi servizi e nell’applicazione di
tecnologie informatiche. Per il complesso delle ban-
che italiane, nel 1990 il rapporto tra costi operativi e
margine di intermediazione era pari al 62 per cento,
inferiore di circa quattro punti a quello registrato in
media in Francia, in Germania e in Spagna; nel bien-
nio 1995-96 lo stesso rapporto &€ aumentato in Italia
al 67,5 per cento, mentre é sceso al 64,8 per I'insieme
degli altri paesi. Nel 1997 soltanto un terzo delle ban-
che italiane presenta unaincidenza dei costi operativi
pit favorevole rispetto alla media degli altri paesi eu-
ropei.

La rigidita dei costi rispetto alle mutate condizio-
ni di redditivita, in una industria a intensita di lavoro
ancoraelevata, dipendein larga misura dagli oneriper
il personale e dalle sue condizioni di impiego.
Dall'inizio degli anni novanta il costo del lavoro in
rapporto al margine di intermediazione si é ridotto in
Germania e Francia ed e rimasto stabile in Spagna; é
aumentato in Italia. Nel nostro paese l'incidenza é pa-
riacircail 43 per cento del margine diintermediazio-
ne, contro una media del 38 per cento in Francia, Ger-
mania e Spagna.

Il numero dei dipendenti bancari nei principali
paesi europei hatoccato un massimo agli inizi del de-
cennio; successivamente si € manifestata una tenden-
za comune al ridimensionamento.

Il sistema bancario italiano si € mosso in ritardo.
Ha subito perdite di competitivita. In assenza di ridu-
zioni dal lato dei costi unitari, I'azione di contenimen-
to delle spese per il personale si & incentrata sul nume-
ro dei dipendenti, diminuito del 5 per cento rispetto al
valore massimo del 1993; la flessione ha riguardato
soprattutto le grandi banche.

La tendenza alla contrazione dei margini di pro-
fitto, in atto dall'inizio del decennio, € proseguita nel
1997. Rilevanti perdite su crediti registrate da alcuni
importanti istituti hanno accentuato il calo degli utili
a livello di sistema.

Al peggioramento medio dei risultati economici
si & accompagnato un aumento della loro dispersione.
Le banche con utili netti superiori al 6 per cento del
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capitalerappresentanoil 40 per cento del sistema; nel Laripresa della domanda di credito attenua per le
confronto internazionale incide il piu elevato carico banche gli effetti della riduzione della differenza tra

fiscale; in queste banche il costo del lavoro & pari al iltasso sui prestiti e quello sullaraccolta. E necessario
39 per cento dei ricavi. che la concessione dei finanziamenti rimanga sempre

b . rdin n severo vagli | merito di credito.
Il Protocollo d’'intesa stipulato lo scorso anno tra subordinata a un severo vaglio del merito di credito

le parti sociali si proponeva il recupero del divario di Nel 1997 e nei primi mesi di quest'anno, la rac-
competitivita nei confronti della concorrenza euro- colta delle banche ha registrato un rallentamento ri-
pea. spetto al 1996, con andamenti diversi delle sue com-

ponenti: I'incremento sui dodici mesi dei depositi a

breve termine é risultato molto elevato, pari in aprile

al 12,5 per cento; si € invece ridotta, in valore assolu-
to, la componente a medio e a lungo termine.

E necessario che la definizione degli accordi con-
trattuali proceda rapidamente; che essi siano in grado
di annullare quel divario.

Coerenti con guesto obiettivo devono risultare,
secondo quanto previsto dall’Accordo, la definizione
delle dinamiche retributive, la riduzione del peso
degli automatismi, I'aumento della quota variabile
della retribuzione, la ridefinizione degli ambiti con-
trattuali.

Le banche hanno continuato a mantenere positivo
interminireali il rendimento riconosciuto sui depositi
in conto corrente e ampliato I'offerta di servizi acces-
sori. Per sostenere la dinamica degli impieghi hanno
accresciuto le passivita nette sull'estero e ridotto il
portafoglio titoli.

Aifinidella preservazione della stabilita, & neces- Dopo il rallentamento nell'ultimo trimestre del

sario che I'ampiezza della componente variabile € i 1997 |a moneta ha accelerato; nei dodici mesi termi-
parametri di riferimento siano decisi in modo da de- nanti a maggio essa & cresciuta di oltre il 10 per cento.
terminare una concreta riduzione deI_Ijl_nC|denza Qel Questo fenomeno & comune ad altri importanti paesi
costo del lavoro per le banche con utiliinadeguati.  jnqystriali e trae origine dall’abbondanza della liqui-
Nella definizione degli ambiti contrattuali deve dita internazionale e da mutamenti nelle scelte di por-

essere sancito che la sfera di applicazione del contrat- tafoglio dei risparmiatori.
to dovra essere limitata a coloro che svolgono attivita Il 15 giugno sono stati liberati 25.000 miliardi di

bancaria in senso stretto. Sono da valutare pOSitiva— riserva obbligatoria' conlo Scopo di raggiungere gra-
mente le proposte di estensione del ricorso al tempo dualmente un livello dellaggregato coerente con
parziale e piu in generale di maggiore flessibilita in  quello presumibile che sara fissato nel Sistema euro-
materia degli orari di lavoro e di sportello. peo di banche centrali. Ai fini del controllo della base
monetaria, la manovra é stata compensata da una ri-
duzione dell'indebitamento temporaneo del sistema
Prospettive bancario nei confronti della Banca d'ltalia.

Nel corso del 1997 I'accelerazione dell’attivita
produttiva e 'aumento degli investimenti in scorte
hanno favorito la ripresa dei prestiti bancari, tornati
a crescere anche in termini reali. L'espansione, pari al
6,3 per cento nei dodici mesi terminanti nello scorso
aprile, si € concentrata nella componente a breve ter-
mine in lire; & stata favorita da tassi di interesse parti- Nel 1997 gliinvestimentifissilordi sono cresciuti
colarmente contenuti per la clientela primaria, che ha solo dello 0,6 per cento, frenati dal calo di quelli
utilizzato il credito anche per realizzare investimenti nell’edilizia. Nell’anno in corso, il consolidamento
finanziari. Allafine dimaggioiltassominimosuipre-  delle aspettative sull'evoluzione della domanda e |l
stitiin lire era pari al 5,2 per cento, allineato coniltas- ridotto costo del capitale favoriranno l'intensificarsi
so interbancario a tre mesi. del processo di accumulazione. Secondo l'indagine

La modesta dinamica degli impieghi nell’ultimo
quinquennio rispetto alla fase di forte espansione del-
la seconda meta degli anni ottanta e correlata con la
contrazione degli investimenti in rapporto ai margini
lordi delle imprese.

38*



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 31, OTTOBRE 1998

INTERVENTI

annualecondottadallaBancad'Italia presso le impre-
se manifatturiere, la ripresa degli investimenti do-
vrebbe estendersi alle regioni meridionali; vi contri-
buirebbero gli incentivi stabiliti per [I'edilizia
residenziale e un uso piu ampio di quelli gia previsti
per il Mezzogiorno.

Le banche possono concorrere alla ripresa
dell'economia dell'area, selezionando i progetti piu
meritevoli, adeguando le scadenze del credito alle
prospettive di reddito dei prenditori, favorendo il ri-
corso delle imprese al mercato dei capitali. Lo svilup-
po del Mezzogiorno e delle banche operanti nell'area
e legato a quei mutamenti strutturali nel funziona-
mento del nostro sistema produttivo sui quali mi sono
soffermato nelle recenti Considerazioni finali.

Nel nuovo contesto di stabilita monetaria e di par-

tecipazione alla moneta unica, il sostegno del sistema

bancario allo sviluppo dell’economia e alla ripresa
dell'occupazione richiede condizioni di efficienza e

no risultare funzionali a un sistema imprenditoriale
nel quale & ampia la presenza diimprese di dimensio-
ne piccola e media; devono favorire la migliore arti-
colazione della struttura finanziaria e I'espansione
dell’operativita sui mercati esteri.

Il sistema bancario italiano, pur avendo compiuto
progressi significativi, non risulta ancora pienamente
competitivo in alcune sue importanti componenti ri-
spetto a quelli del’'Europa continentale e soprattutto
nei confronti dei paesi anglosassoni. Lo scarto di
competitivita é rilevante nell’'offerta di servizi inno-
vativi; € testimoniato dalla crescente presenza di ope-
ratori esteriin Italia e dall’ancora modesta proiezione
del nostro sistema sui mercati internazionali.

Per rispondere a queste sfide, oltre alla riduzione
dei costi e alla innovazione dei prodotti, € necessario
il raggiungimento di dimensioni patrimoniali e opera-
tive adeguate.

Sono queste le condizioni per la stabilita del siste-
ma bancario, per la sua crescita, perché I'ltalia possa
continuare a trarre vantaggio dall’elevato risparmio

di adeguata redditivita. Le procedure di concessione che si forma nel settore delle famiglie, in termini di

del credito e la composizione dei finanziamenti devo-

sviluppo del reddito e dell’'occupazione.
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Giuseppe Tovini. Valori civili nell’era della globalizzazione

I ntervento di Antonio Fazio, Governatore della Banca d'ltalia

Convegno “Il cristiano e la sfida della globalizzazione”

Brescia, 7 settembre 1998

Lavita, I'impegno di Giuseppe Tovini si svolgo-
no nella seconda meta del XIX secolo, in un periodo
caratterizzato da grandi cambiamenti politici e socia-
li. La sua opera e il suo pensiero hanno influenzato
profondamente questa regione e questa citta.

Nato cittadino austro-ungarico, ma divenuto ita-
liano gia nel periodo degli studi universitari, Tovini
si trova a fronteggiare ben presto i problemi politici
e di coscienza posti dalla questione romana.

Non € un intransigente; lavora con I'obiettivo di
preparare la futura conciliazione; risolve i contrasti
aderendo costantemente alla linea del Magistero.

Si impegna a fondo nella vita politica locale e
nell’attivita amministrativa. Insieme con quella di
molti altri cattolici, importante é la sua opera nell’'or-
ganizzazione di movimenti di opinione e di associa-
zioni. Svolge una intensa attivita culturale, opera nel-
la pubblicistica, promuove iniziative editoriali,
sviluppatesi nei decenni successivi, oggi fiorenti.

Un obiettivo, tra i tanti, di accrescimento del be-
nessere materiale e spirituale dei suoi concittadini,

al quale assegna importanza primaria, & quello della

scuola, dell’educazione dei fanciulli e della prepara-
zione dei giovani.

Promuove la fondazione di istituti di credito e la
realizzazione di opere pubbliche a vantaggio della
regione in cui vive. Sente, soprattutto negli anni della

maturita, I'esigenza di estendere la sua azione assu-

mendo iniziative di portata nazionale.

La sua attivita, prodigiosa per impegno e per ri-
sultati, non attenua la dedizione alla famiglia. E sem-

dell’Eucarestia. Negli ultimi anni della sua vita, fino
ai giorni estremi, la forza interiore e la visione che
lo spingono lo fanno procedere anche tra difficolta
e incomprensioni. Importanti iniziative culturali e fi-
nanziarie da lui avviate si consolidano negli anni suc-
cessivi alla sua scomparsa.

Tovini € pienamente immerso nei problemi del
suo tempo. Con la sua ampia visione & un anticipato-
re di un concreto riformismo sociale. Dal suo metodo
di operare, dai valori che ha perseguito possiamo
trarre insegnamento anche per il nostro tempo.

1. Lostileeil metodo

Tovini svolge la sua intensa e multiforme attivita,
in contrapposizione spesso aspra, ma sempre leale,
con avversari politici, a volte con amici. Deve infatti
in qualche caso affrontare incomprensioni anche da
parte di coloro che condividono i suoi ideali. In quel
contesto storico, gli oppositori talora rappresentano
lo Stato. Eppure non si contrappone mai alle istitu-
zioni e all'autorita dello Stato in quanto tale. Mira
attraverso la persuasione, utilizzando gli strumenti
offerti dalle leggi e dalla politica, a volgere I'azione
dei poteri pubblici a vantaggio dei valori e degli
obiettivi nei quali insieme con molti altri, la maggio-
ranza della popolazione, si riconosce.

Agisce nell'ambito delle strutture esistenti, ma
opera per migliorarle, per adeguarle alle necessita;
stain cio il suo gradualismo riformatore. Avvalendo-
si di tutti gli spazi di liberta e di iniziativa mira a co-
struire una societa civile che non ostacoli, anzi age-

pre sorretto nel suo operare da una profonda vita spi- voli, il perseguimento degli alti valori ai quali si

rituale: basti ricordare la sua pietd e I'adorazione
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Propone attivita e percorsi innovativi volti a far
fronte a bisogni sociali da lui intuiti, anche se latenti,
inespressi.

E un laico nel senso compiuto del termine. Se mi-
stico é chi éin grado di leggere e interpretare le strut-
ture, gli accadimenti e le situazioni alla luce di una
visione piu alta, Tovini certamente lo &; e cio si ac-
corda con il suo operare anche nel contingente.

2. lstituzioni civili e vita economica

Non € dunque un rivoluzionario che tenta di ro-
vesciare gli equilibri esistenti. | risultati della sua
azione sono duraturi perché basati sulla forza intel-
lettuale, sulla convinzione e sul coinvolgimento de-
gli interessati.

Il contesto democratico, di partecipazione del
popolo alla gestione della cosa pubblica, era meno
evoluto rispetto ai nostri tempi; ma nell’affrontare i
problemi Tovini esprime fiducia negli uomini, non
solo in quelli che rivestono posizioni di responsabili-
ta e autorita, ma anche in quelli di condizione piu
umile, nella gente comune.

Punta sulla valorizzazione delle persone e
sull’istruzione. Con il linguaggio moderno degli eco-
nomisti, apparentemente arido, parleremmo di inve-
stimenti in capitale umano.

E una lezione valida anche per I'oggi.

Le societa civimente ed economicamente piu
avanzate sono quelle dove il livello medio di istru-
zione dell'intera collettivita, non soltanto delle mino-
ranze privilegiate, é piu alto.

Il rapporto causale tra progresso e istruzione cor-

re nei due sensi. |l benessere economico e certamente

connesso con il piu alto livello medio di istruzione
e con una tradizione di istituzioni culturali e civili

in grado di accrescere la consapevolezza dei proble-

mi della societa e di garantire un buon funzionamen-
to delle strutture pubbliche. La tradizione civile si
basa sulla condivisione di principi e comportamenti

E difficile, forse illusoria, la costruzione di un si-
stema economico e finanziario moderno senza un
tessuto di istituzioni culturali, civili, politiche, diffu-
se e partecipate dalla generalita della popolazione.
Ce lo ricordano alcuni avvenimenti drammatici, di
vasta portata, di questi giorni.

3. Alcuni problemi del momento attuale: la
scuola

Un’attenzione grande venne dunque riservata da
Tovini alla cultura, alla scuola e all’educazione dei
giovani.

Oggi in Italia la scuola, il suo sviluppo sotto il
profilo funzionale, dei contenuti, dei valori, puo e de-
ve dare ancora un contributo rilevante alla crescita
economica e civile; specialmente in quelle aree e re-
gioni economicamente meno favorite, dove sono
diffusi comportamenti che privilegiano obiettivi, di
arricchimento e di potere, che contrastano violente-
mente con una ordinata vita civile e con un’attivita
economica moderna.

Nel nostro paese i tassi di abbandono scolastico
sSono piu elevati rispetto ai principali paesi industria-
li. In proporzione alla popolazione attiva, il numero
dei titoli di studio conseguiti nei vari livelli di istru-
zione é significativamente pit basso. Nel complesso
la spesa per l'istruzione é relativamente contenuta in
relazione alla scarsa rilevanza di quella privata.

Nei paesi con i quali ci confrontiamo sono pre-
senti una piu armonica composizione e una piu stret-
ta collaborazione tra scuola pubblica e privata. Esse
garantiscono livelli di istruzione qualitativamente e
guantitativamente elevati e rispondenti alle esigenze
produttive delle societa avanzate.

La coesistenza tra pubblico e privato deve mirare
a un equilibrio - richiesto dalla giustizia distributiva,
dalla democrazia, dalla Costituzione - che premi ca-
pacita e attitudini dei giovani; non discrimini pesan-
temente sulla base delle disponibilita economiche
delle famiglie. Cio esige la risoluzione dei complessi
problemi del finanziamento, delle docenze, dell’'ob-

etici che sostanziano sempre e assicurano il corretto bligo scolastico, dell’autonomia, sui quali oggi si in-

funzionamento dell'attivita pubblica e dell’econo-
mia privata.

dirizza I'impegno del Parlamento e delle Autorita di
Governo. Un contributo all'individuazione di solu-

41%



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 31, OTTOBRE 1998

INTERVENTI

zioni pud discendere anche da un esame critico
dell’'organizzazione scolastica in altri grandi paesi.

4. L’occupazione

Nelleregioni economicamente piul arretrate le di-
storsioni nella cultura e nei valori si intrecciano e in-
teragiscono con la disoccupazione strutturale e con
la difficolta dei giovani a inserirsi in un’attivita eco-
nomica dignitosa.

Sui problemi della disoccupazione e di quella
giovanile in particolare, sulla necessita di trovare
adeguate soluzioni dal lato delle condizioni di offerta
e da quello della domanda effettiva mi sono soffer-
mato, piu volte, in passato.

La riduzione del numero degli occupati si era gia
avviata nel corso degli anni ottanta. Segnalai all’ini-
zio del 1993, constatando gli avvenimenti e le ten-
denze, 'aggravamento del fenomeno in prospettiva,
la necessita di affrontarlo adeguatamente.

Ne sono ora divenute piu chiare I'origine e la dif-
fusione. L'aumento della disoccupazione riguarda
tutte le economie dell’Europa continentale. Discende
da un rallentamento delle prospettive di crescita,
connesso anche con l'invecchiamento demografico,
e da una insufficiente competitivita dei nostri sistemi
economici di fronte alle nuove sfide della globalizza-
zione; la ricerca di guadagni di efficienza da parte
delle imprese, soprattutto attraverso l'introduzione
di tecnologie innovative, ha come conseguenza im-
mediata la riduzione di mano d'opera. Sulla competi-
tivita incide I'elevato livello della tassazione e del
costo del lavoro.

Accanto alla disoccupazione si accresce la diffu-
sione del lavoro grigio. Una parte degli occupati pre-
sta la propria opera in forme precarie e irregolari, so-
prattutto dal punto di vista fiscale e previdenziale. Si
tratta di un problema presente in tutte le economie,
ma che assume dimensioni allarmanti nelle regioni
meridionali del nostro paese.

Anche questo fenomeno rivela, accanto ad altre
disfunzioni, una scarsa economicita delle condizioni
di offerta di lavoro regolare, in relazione alla produt-
tivita e alla concorrenza internazionale.
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La consapevolezza dell'urgenza di appropriate
soluzioni si & fatta ora diffusa; i problemi sono all’at-
tenzione delle forze sociali e del Parlamento con ca-
rattere di priorita.

Appare necessario un adeguamento stretto del
costo del lavoro alla produttivita, a livello territoria-
le, settoriale e anche di singola impresa.

Va riconosciuto che la flessibilita nelle condizio-
ni dell'offerta di lavoro € oggi maggiore rispetto a
gualche anno addietro. Tuttavia essa hon sembra an-
cora sufficiente. Le forze del mercato e il bisogno dei
lavoratori, attraverso la mancata osservanza delle
norme vigenti, creano una flessibilita di fatto, ri-
schiosa per I'impresa, non favorevole per i prestatori
d’opera rispetto a un rapporto di lavoro legale che
garantisse remunerazioni anche inferiori a quelle at-
tualmente previste.

Le situazioni di irregolarita hanno riflessi etico-
sociali di ampia portata.

Sono dannose soprattutto per i pit giovani che,
in misura rilevante, fanno parte degli occupati irre-
golari. Questi ultimi, nelle statistiche ufficiali, rap-
presentano nella media italiana almeno il 20 per cen-
to dell’occupazione complessiva; questa percentuale
€ piu elevata nelle regioni meridionali, dove in alcuni
settori di attivita arriva al 50 per cento. La disoccupa-
zione rilevata dalle periodiche indagini sulle forze
del lavoro nasconde solo per una parte limitata rap-
porti di lavoro non regolari, cioé quella parte che pre-
sumibilmente sfugge alle statistiche ufficiali.

Quando questi problemi toccano i giovani, evi-
denti divengono i rischi di contagio da parte di attivi-
taillegali e, in casi estremi, della criminalita organiz-
zata.

Il problema della flessibilita del lavoro si pone
0ggi in misura piu accentuata in ragione del mutato
contesto nel quale si trovano a operare le nostre eco-
nomie nell’era della globalizzazione.

Questa si sostanzia in un aumento senza prece-
denti degli scambi internazionali, dal quale discende
concorrenza piu elevata anche da parte di paesi con
redditi, costo del lavoro, condizioni di vita estrema-
mente bassi. Mentre nel passato il fenomeno riguar-
dava soltanto prodotti di minore complessita, negli
ultimi anni, con il crescere del grado medio di istru-
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zione e delle capacita professionali della mano

gregata, di origine interna e internazionale, in rela-

d’'opera nei paesi emergenti, interessa anche settori zione a nuovi bisogni, all'evoluzione demografica e

tecnologicamente avanzati.

Dalla piena apertura internazionale derivano al-
tresi, rispetto ai decenni precedenti, una maggiore
variabilita nella domanda di prodotti e la necessita
di mutamenti strutturali.

La flessibilita é richiesta per le imprese, nell’or-

all'apertura internazionale.

La stabilith monetaria & condizione necessaria
per creare un ambiente favorevole alla crescita della
ricchezza e a una maggiore occupazione.

Aifini della competitivita, occorre dare aspettati-
ve certe per il lungo periodo sul livello e sulla com-

ganizzazione e nella scelta delle produzioni; a essa Posizione della spesa pubblica; con I'obiettivo di

devono corrispondere comportamenti congruenti
nell’offerta di lavoro.

Deve essere una flessibilita che, in un contesto
di stabilita monetaria, si volga a vantaggio dello svi-
luppo e dell’occupazione.

| crescenti flussi di investimenti all’estero delle
nostre imprese e la scarsa capacita di attrarre quelli
esteriin Italia rivelano una limitata forza competitiva.

La ritrovata stabilita della nostra economia deve
molto alla politica dei redditi; € necessaria una dura-
tura intesa tra le forze sociali. La globalizzazione
dell’economia e la difesa dell'occupazione richiedo-
no, nella continuita della collaborazione tra le forze
sociali, una dimensione nuova nella politica dei red-
diti. Occorre che l'articolazione dei tempi e delle
modalita di lavoro, oltre che quella delle remunera-
zioni, segua piu da vicino le condizioni della produt-
tivita, della profittabilita, del ciclo economico.

Se non viene legalmente gestita dai rappresen-
tanti del lavoro e delle imprese, la flessibilita rimane
affidata alle forze di mercato, spesso con gli esiti in-
desiderati che ho sopra ricordato.

La legalita, la sicurezza, la dignita dei prestatori
d’'opera costituiscono valori della nostra societa;
vanno difesi perché messi in discussione nel nuovo
contesto di piena apertura internazionale.

Sono valori che permeano la cultura civile e i
principi della democrazia.

5. Il settore pubblico

La crescita, lo sviluppo di una economia si basa-

no su prospettive di espansione della domanda ag-

ridurre in misura sostanziale il carico fiscale com-
plessivo che, gravando sul lavoro, sulle imprese e
sull’economia, frena la crescita dell’attivita produltti-
va e incide negativamente sull’occupazione.

Una legge enunciata oltre un secolo fa da un eco-
nomista tedesco vede la crescita della dimensione del
bilancio pubblico sopravanzare nel lungo termine
quello dell’'economia. Tale tendenza ha trovato inve-
ro conferma nei decenni successivi alla seconda
guerra mondiale; il livello di spesa pubblica com-
plessiva & ora di molto superiore, in tutte le econo-
mie, rispetto agli anni antecedenti allo stesso conflit-
to.

Nei paesi dellOCSE, che negli ultimi decenni
hanno presentato uno sviluppo senza precedenti sto-
rici, il livello della spesa pubblica & passato da valori
intorno al 30 per cento del prodotto nazionale nel
1960 a valori di circa il 50 a partire dagli anni ottanta.

Pressoché invariata rispetto al reddito & rimasta
la quota della spesa per la difesa e la sicurezza
pubblica, per listruzione, per la giustizia e per il fun-
zionamento delle amministrazioni centrali e periferi-
che; il suo ordine di grandezza si aggira intorno al
20 per cento del prodotto.

In costante espansione é risultata invece I'inci-
denza della spesa per la sanita pubblica e ancor piu
guella della spesa per la previdenza e I'assistenza. La
situazione é alquanto differenziata tra i diversi paesi:
la percentuale e superiore alla media in quelli
dell’Europa continentale e in quelli nordici, proprio
in relazione alla piu elevata copertura assicurata dal

sistema disocial welfare.

Sono aumentati a ritmi sostenuti in alcune econo-
mie i costi per il servizio del debito pubblico, in rela-
zione all'incapacita delle entrate fiscali di seguire lo
sviluppo esponenziale della spesa. Dopo l'iniziale
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crescita rimangono nel complesso limitate le risorse
destinate alle infrastrutture e alle opere pubbliche.

Nel corso dei decenni, I'espansione dell’offerta
di beni e servizi da parte del settore pubblico ha por-
tato talora a inefficienze, soprattutto nei casi in cui
essi sono stati forniti direttamente dallo Stato. Con
il crescere della dimensione dell’intervento pubbli-
co, sono apparsi segni di scarsa produttivita della
spesa.

Una riduzione del peso dell'intervento pubblico,

rendendo possibile un abbassamento della tassazio-

ne, favorisce una maggiore crescita economica.
Cio in particolare in un contesto internazionale nel
guale altri paesi sono gia caratterizzati da un carico
fiscale inferiore o, a seguito di azioni di contenimen-
to della spesa, stanno procedendo verso il suo alleg-
gerimento.

Una migliore ripartizione tra finanza pubblica e
iniziativa privata presenta prospettive di guadagni ri-
levanti in termini di efficienza complessiva e di be-
nessere sociale.

E necessario allora agire in un’ottica di medio
periodo, con un orientamento costante, diretto a con-
tenere la spesa e ad accrescere la produttivita e I'effi-
cienza distributiva nei settori caratterizzati da ten-
denze espansive piu forti. In primo luogo sanita e
previdenza pubbliche, dove si puo ricorrere anche a
forme di assicurazione privata.

Restano insoddisfatte esigenze poste dall’'evolu-
zione economica e proprio dalla maggiore apertura
internazionale. In campo sociale, anche in connes-

re creare condizioni favorevoli all'espansione
dellattivita attraverso infrastrutture e servizi pubbli-
ci, un minor carico fiscale, un mercato del lavoro
adeguato alle nuove esigenze poste dall'apertura in-
ternazionale.

L'iniziativa pubblica a livello legislativo e ammi-
nistrativo nella definizione delle possibili linee di
sviluppo di alcune esigenze della collettivita rimane
fondamentale. La scelta delle soluzioni concrete, per
guanto riguarda la composizione e il livello della
produzione, deve rimanere affidata alle imprese. A
esse é richiesto un costante sforzo nella capacita in-
novativa e nella diversificazione.

Maggiore spazio puo essere dato al settore del co-
siddetto “privato sociale”, che in sistemi economici
piu evoluti del nostro presenta uno sviluppo ampio e
articolato e che, meglio del settore statale e degli enti
pubblici decentrati, & in grado di individuare nuove
necessita e di farvi fronte in maniera efficiente.

6. Laglobalizzazione

La globalizzazione é frutto di un cambiamento
epocale; é connessa con grandi innovazioni tecnolo-
giche nel sistema delle comunicazioni, ma altresi con
mutamenti culturali negli atteggiamenti e nelle rela-
zioni tra i popoli. E un cambiamento carico di rischi,
ma anche di grandi opportunita.

La globalizzazione ha sospinto gli scambi inter-
nazionali di beni e servizi; negli anni piu recenti ha
riguardato soprattutto le attivita finanziarie, cresciute

sione con tale apertura, si presentano nuove richieste N Maniera talora abnorme rispetto alle dimensioni
di assistenza, istruzione, integrazione connesse condell'attivita produttiva; influenzera sempre piu negli

i flussi di immigrazione. Carente, soprattutto nelle
regioni meridionali, risulta la dotazione di infrastrut-
ture, che pure possono in parte far capo alla finanza
privata, ma che comunque richiedono iniziativa
pubblica.

Non solo & utile, ma & necessaria una program-
mazione per le principali poste del bilancio pubblico.
Essa non deve in alcun modo volgersi verso atteggia-
menti vincolanti per I'attivita imprenditoriale. Anche
al fine di richiamare investimenti dall'estero e di evi-
tare delocalizzazioni della nostra produzione, occor-
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anni a venire gli spostamenti di persone.

Il fenomeno del commercio internazionale & an-
tico; nei decenni successivi al secondo dopoguerra
ha avuto una crescita rilevante. In qualche misura
inizialmente controllata, quindi governata, essa ha
apportato benefici notevoli per lo sviluppo economi-
co dei paesi che hanno saputo inserirsi e integrarsi
nel flusso degli scambi.

La globalizzazione finanziaria € piu recente,
scarsamente governata finora per I'assenza di autori-
ta in grado di controllarne ritmi e modalita di espan-
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sione; essanecessita, per lasuastessanatura, di rego-
lazione.

Grandee¢ il contributo della finanza internaziona-
le allo sviluppo economico. Ma il volume dei flussi
finanziari puo crescere a dismisura; la localizzazione
dei fondi pud mutare repentinamente, generando cri-
si di instabilita e, in casi estremi, che negli anni si
sono ripetuti con frequenza preoccupante, anche
conseguenze politiche. In alcuni casi i costi indotti
dall'instabilita finanziaria sono stati la perdita di ric-
chezza e di risparmi e 'impoverimento di alcune fa-
sce di popolazione nei sistemi pit deboli che troppo
avevano fatto affidamento sulla finanza internazio-
nale; in altri casi, I'inflazione e la disoccupazione.

Si tratta di problemi aperti sui quali & focalizzata
I'attenzione delle autoritd monetarie dei principali
paesi, ma la cui soluzione, per la complessita, la di-
mensione dei fenomeni, 'assenza di strumenti ade-
guati di intervento si presenta ancora incerta.

Eppure nel complesso il risultato della globaliz-
zazione commerciale e finanziaria degli ultimi de-
cenni é positivo, nel senso che ha favorito lo sviluppo
economico mondiale.

E in atto uno sforzo notevole, in primo luogo di
analisi e comprensione di fenomeni che si presentano
ora per intensita e dimensioni con caratteristiche
nuove.

Gli interventi gia effettuati nel corso dell’ultimo
triennio, in relazione alla crisi messicana, alla crisi
asiatica e a quella della Russia, sono di una dimen-
sione ingente, sconosciuta, anche in termini relativi,
rispetto agli anni precedenti; hanno evitato il rischio
di un crollo del sistema monetario e finanziario inter-
nazionale.

Ma il ritorno alla normalita dovra fondarsi anche
sull’applicazione di nuove regole per la finanza e la
moneta nella cui definizione sono faticosamente im-
pegnati gli organismi e le organizzazioni internazio-
nali e le banche centrali dei maggiori paesi.

Sono in corso approfondimenti per una gestione
delle crisi con una piu equa ripartizione degli oneri
tra tutte le parti coinvolte. Nel futuro occorrera so-
prattutto sviluppare una opera di prevenzione delle
crisi stesse. Cio richiede di rinnovare ed esaltare il

ruolo del Fondo monetario internazionale e della
Banca mondiale.

La globalizzazione investe anche i rapporti tra i
popoli, le forze di lavoro. Appare sempre piu neces-
sario un approccio concordato e coordinato tra gli
Stati al problema delle migrazioni. Da queste ultime
puo discendere nel tempo una serie di benefici spe-
cialmente per le nazioni, come quelle europee, le cui
popolazioni tendono rapidamente a invecchiare. Ca-
pacita politiche e amministrative, insieme a organiz-
zazioni di volontari, sono impegnate nel contenimen-
to degli effetti di breve periodo delle migrazioni,
talora dirompenti, e in uno sforzo di controllo e di
valorizzazione.

7. Unasocieta aperta e il primato della persona

Al mutamento epocale della globalizzazione de-
vono necessariamente far fronte innovazioni che
consentano ai nostri sistemi economici di trarre
benefici dal fenomeno, riducendone gli inevitabili
costi, limitandone i rischi.

Unasocieta moderna aperta agli scambi culturali
ed economici con altri sistemi richiede, accanto alle
istituzioni politiche e civili, sul piano economico un
ambiente favorevole all'iniziativa privata, un'orga-
nizzazione del lavoro che, superando definitivamen-
te schemi di contrapposizione di principio tra lavora-
tori e imprese, renda piu compatibili le richieste e le
prestazioni di ciascuno con lo sviluppo dell'attivita
economica, infine una piu elevata funzionalita e pro-
duttivita della finanza pubblica.

Gli ultimi anni del secolo scorso non furono pro-
babilmente meno agitati dei nostri, interessati da no-
vita politiche, sociali, economiche. Come risulta da
una testimonianza di Giovanni Battista Montini,
Giuseppe Tovini fu tra coloro che “...ebbero coscien-
za del mondo nuovo e tentarono con umili mezzi e
grande coraggio di scendere ... nell’arringo socia-
le...”.

Uomini come Tovini, e con lui molti altri, seppe-
ro affrontare problemi nuovi e gravi con spirito di
servizio, competenza professionale, apertura cultura-
le, grande impegno personale.
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E stata una lezione di lungimiranza che, soprat-
tutto oggi, nel profilarsi, dopo il secolo breve, del
mondo nuovo, &, dovrebbe essere, una virtu di chi
opera nella societa, di chi amministra il bene pubbli-
co.

Tovini, insieme alle soddisfazioni per i risultati
raggiunti, incontra, piu volte, difficolta e contrasti.
La capacita di antivedere e di agire per gli interessi
generali produce, talora, incomprensioni in chi vor-
rebbe risultatiimmediati, ma anche la gratitudine dei
pit quando della lungimiranza si capiscono i fini.
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Il suo impegno nella citta terrena, il suo costante
riferimento a un ideale superiore fanno volgere
la mente all’ontologia dell’Aquinate:l pse totus ho-
mo ordinatur ut ad finem ad totam communitatem
cuiusest pars...”. Ma: “Homo non ordinatur ad com-
munitatem politicam secundum se totum et secun-
dum omnia sua.”. E ancora: Totum quod homo est,
et quod potest, et quod habet, ordinandum est ad
Deum...”.

Mi sembraquestalalezione piu profonda per noi
e per il nostro tempo.
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Nuove vie per 1o sviluppo

I ntervento di Antonio Finocchiaro, Vice Direttore Generale della Banca d'ltalia
Convegno “Sviluppo e occupazione. Nuove frontiere per il Sud e per il Paese”

Capri, 2 ottobre 1998

Premessa costo del riaggiustamento strutturale nei conti pub-
blici.

Ringrazio la dottoressa Marcegaglia per I'invito, Alla fine dell'anno lintervento straordinario e
rivolto alla Banca centrale, a fornire, in una sede par- soppresso, I'apparato istituzionale che lo sorreggeva
ticolarmente privilegiata, un contributo su un tema liquidato. Il sostegno diretto agli investimenti privati
di cosi grande rilievo. viene sostanzialmente meno per quasi quattro anni;
gli sgravi contributivi restano in vigore, ma dal 1994
si fissa per essi un calendario di rapido esaurimento;
gli investimenti in opere pubbliche infrastrutturali
subiscono un forte ridimensionamento.

Le ripetute affermazioni sulla centralita, per il
paese, della questione meridionale, gli interventi
straordinari sussegquitisi nel corso di oltre quaranta
anni non hanno evitato errori e ritardi nello sviluppo
economico del Mezzogiorno. Né hanno ridotto lo Scatta un circolo vizioso pll:l volte analizzato:
squilibrio fra le regioni del Sud e il Centro-Nord; si contrae la domanda interna, non compensata dalla
in particolare in tema di occupazione, di qualificazio- fipresa delle esportazioni (1), cade 'occupazione,

ne professionale delle forze di lavoro, di tutela del @umentano i fallimenti, crescono i debiti non ripaga-
territorio. ti, si sovrappone la ristrutturazione del commercio

. i . al minuto. La caduta verticale nella qualita del credi-
La Banca e tornata spesso su questi temi, anche v, pancario rivela la fragilita finanziaria delle impre-
fornendo consulenze tecniche nelle sedi istituzionali. se meridionali

Sulla materia I'impegno conoscitivo e propositivo

si rafforzera. Pochi (_jati sulla dimensione quantitativa di questi
andamenti.
Dal 1991 a oggi il prodotto interno pro capite
1. Lafinedell'intervento straordinario, la ridu- del Centro-Nord & cresciuto del 7,5 per cento; nel
zione dei trasferimenti pubblici, gli effetti del- Mezzogiorno e diminuito, sia pure di poco.
la svalutazione Frail 1992 e il 1997, le forze di lavoro occupate
si sono ridotte in Italia di un milione di unita, di cui
Conil 1992 s chiude per il Mezzogiorno un'epo- 600.000 al Sud, che in termini di occupazione rap-

ca. In quell’anno si concentrano, rafforzandosi a vi- Presenta poco piti di un quarto del Paese. Nel Mezzo-

cenda, tre eventi a valenza nazionale: 'approfondi- giorno il livello occupazionale € tuttora intorno al

mento della crisi ciclica dell'economia, I'avvio del ~ punto di minimo del 1994.

risanamento finanziario dello Stato, la crisi della lira. Dopo una flessione, riprendono i movimenti mi-
Per il Sud, essi comportano un drastico ridimen- grato'ri _inter_ni: nel 1995 qu'asi SO.QOO persone, al net-

sionamento dei trasferimenti pubblici, la crisi to d_el rientri, hanno cambiato residenza dal Sud ver-

delledilizia, la caduta dell'occupazione. Il primo fe- SO il resto del Paese (2).

nomeno rende manifesta l'indisponibilita delle re- La dimensione dei trasferimenti annui di risorse

gioni piu avanzate a pagare, da sole e per intero, il pubbliche si e contratta pesantemente nell’ultimo pe-
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riodo (3). Secondo indicazioni della Svimez, nono-
stante gli stanziamenti ei programmi straordinari per

il riequilibrio territoriale, nel 1996 la spesa pubblica
(statale e locale) pro capite regionalizzata in conto
capitale € scesa al di sotto di quella del Centro-Nord
(Lazio escluso); era quasi una volta e mezzo ancora
nel 1992.

Frail 1991 e il 1997 il valore aggiunto del settore
delle costruzioni e del Genio civile & regredito nel
Centro-Nord del 2 per cento, nel Sud del 24 per cen-
to, nonostante una maggiore dinamica demografica
delle regioni meridionali. L'occupazione nel com-
parto & calata a ritmo sostenuto: i valori registrati
nel quarto trimestre del 1997 sono inferiori del 18
per cento a quelli di cinque anni prima; praticamente
immutati nel Centro-Nord.

| dati disponibili sulle sofferenze bancarie con-
fermano la gravita della crisi finanziaria in cui versa-
no le imprese edili meridionali. Nel 1997 le nuove
sofferenze, rapportate allgock degli impieghi in
essere a inizio periodo, sono state, in tutti i comparti
produttivi, maggiori nel Mezzogiorno rispetto al
Centro-Nord; la differenza piu marcata si registra
proprio nel settore delle costruzioni: alla fine dell’an-
no I'11,8 per cento dei crediti erano entrati per la
prima volta in sofferenza al Sud, contro il 4,3 per
cento dell'altra macroarea.

Dal 1992 al 1995 i lavoratori impegnati nel com-
mercio sono diminuiti, nel Mezzogiorno, a un ritmo
annuo di circa 2,4 punti percentuali, contro un calo
molto modesto nel Centro-Nord; nel decennio prece-
dente la crescita deghnputs di lavoro era stata nelle
regioni meridionali mediamente il doppio di quella
registrata nel resto del Paese. Dati disponibili mo-
strano, nell’'ultimo biennio, un arresto nella caduta
dell'occupazione nel commercio al Sud, contro
un’ulteriore, leggera riduzione nel Centro-Nord; se
ne potrebbe dedurre che la ristrutturazione commer-
ciale nel Mezzogiorno non € ancora completata.

In sintesi, negli ultimi cinque-sei anni si e regi-
strata una rottura drammatica degli equilibri macro-
economici delle regioni meridionali; la crisi inizial-
mente concentrata in particolari settori si &€ poi
diffusa al resto dell’economia. Peraltro la rottura dei
vecchi equilibri ha avuto anche effetti positivi libe-

rando energie imprenditoriali, avviando aggiusta-
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menti forse troppo a lungo rimandati, rimuovendo
in definitiva I'opinione di un Mezzogiorno pigro e
uniformemente sottosviluppato.

2. L’awviodiunanuovaimprenditoriae I'accen-
tuazione delle sofferenze

Nel corso di un quinquennio € mutato nel Sud
il quadro delle aspettative: I'idea che lo sviluppo po-
tesse essere assicurato unicamente da un massiccio
e continuo intervento pubblico e da investimenti del-
le grandi imprese statali € rapidamente venuta meno.

Si é ripetuta, per taluni aspetti, 'esperienza del
Nord-Est del Paese, area depressa fino a quando una
nuova classe di imprenditori ha capito che bisognava
affrontare i mercati con il gusto del rischio e senza
la protezione dell’assistenzialismo.

La composizione settoriale e dimensionale
dell'industria & variata. Il tessuto produttivo si € ri-
dotto, ma al tempo stesso rafforzato: le imprese rima-
ste, affrancate dalla cultura della dipendenza e della
protezione, hanno individuato opportunita di merca-
to e avviato un processo di accumulazione e crescita.
La riconquistata capacita concorrenziale sui mercati
esteri, agevolata dalla svalutazione della lira, ha dato
vigore a numerose attivita, che hanno sostituito con
la domanda estera la riduzione di quella interna.

La competizione internazionale richiede capacita
imprenditoriali, attenzione ai costi, mantenimento di
elevati standard qualitativi. Parte dell’economia me-
ridionale ha risposto positivamente a questa sfida.
Nel periodo 1992-97 le esportazioni dal Sud sono
cresciute, a prezzi correnti, in media del 15 per cento
annuo, valore superiore di oltre due punti a quello
medio nazionale. Sono oltre 18.000 le imprese espor-
tatrici, per circa 40.000 miliardi di fatturato all’este-
ro. Il loro peso €& peraltro inferiore al 10 per cento
del totale nazionale.

Le “nuove imprese” del Sud assumono tratti
specifici, talvolta originali: sviluppano modelli di
“distrettualizzazione” secondo modalita particolari;
guelle tessili e calzaturiere delocalizzano fasi produt-
tive in paesi terzi a basso costo del lavoro; molte su-
perano nei fatti vecchie impostazioni - che portavano
a investire nelle aree piu pianeggianti a scapito di
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guelle collinari e montuose - e antiche contrapposi-
zioni tramodelli di sviluppo “adriatico” e “tirrenico”.

Alcune aree meridionali, in particolare quelle piu
prossime ai mercati del Nord, sono in fase di decollo
economico e di convergenza con le regioni centro-
settentrionali (4).

Il collegamento tra sviluppo e aumento della do-
manda estera & immediato nell'analisi per provincia
della crescita delle esportazioni (5).

L’affermarsi di una molteplicita di modelli di svi-
luppo locale ha portato, come conseguenza inevitabi-
le, 'aumento delle disparita territoriali all'interno
delle stesse regioni meridionali: & aumentata la di-
spersione dei livelli del prodotto pro capite tra pro-
vince; in alcune aree meridionali lo sviluppo stenta
ad avviarsi; la crescita delle esportazioni € molto mo-
desta nelle province calabresi, a Foggia, ad Agrigen-
to, negativa a Enna.

Laricostruzione della mappa dello sviluppo, spe-
cie se trainato dalle piccole e medie imprese, richiede
perd un'indagine piu fine e piu attenta ai fenomeni
locali. Solo ricorrendo a microdati e allo studio di
casi si possono cogliere i fenomeni relativi alla for-
mazione di poli di crescita quali quelli sorti nei setto-
ri del tessile e dell’abbigliamento in Abruzzo, Moli-
se, Campania, Puglia, nel calzaturiero, di nuovo in
Puglia e Campania, di articoli per la casa, in Puglia
e Basilicata, di elettronica e telecomunicazioni, in
Abruzzo, Campania, Sicilia.

Sono queste le aree che mostrano una forte voca-
zione imprenditoriale e che si propongono come poli
di attrazione di capitali esterni alle aree stesse.

Un sistema di piccole e medie imprese, spesso
inserite in mercati di nicchia, & naturalmente esposto,
piu di altri, agli effetti della congiuntura. L'andamen-
to del prodotto regionale negli ultimi due anni risulta
assai discorde: i tassi piu elevati di sviluppo si regi-
strano in Abruzzo, Molise e Basilicata; al contrario
la crescita e stata negativa in Puglia, molto bassa
in Campania.

La presenza di piccole e medie imprese in settori
manifatturieri leggeri si associa, in molte regioni me-
ridionali, a un mercato del lavoro caratterizzato da
forti disuguaglianze in termini di produttivita e red-

diti, spesso amplificate dall’elevato dinamismo delle
imprese e dei lavoratori. Persone con ampio “capitale
professionale”, che possono agevolmente muoversi
sul mercato, convivono con figure piu precarie e
marginali.

Sovente le aree di lavoro nero e grigio si sovrap-
pongono. Informazioni ufficiali indicano per il Sud
un milione e mezzo di lavoratori irregolari, 100.000
in meno di quelli presenti nel Centro-Nord. Verifiche
empiriche, ancora parziali e provvisorie, segnalano
come in alcuni settori (tessile, abbigliamento, calza-
turiero) i lavoratori in nero possono facilmente supe-
rare nel Sud il 50-60 per cento del totale, con un’in-
tensita che aumenta nelle aree pit meridionali (6).

3. Ladifficolta di diffusione del nuovo modello
di sviluppo

Poiché oggi coesistono nel Sud aree che hanno
trovato una propria via allo sviluppo con aree che
ne sono lontane, ci si puo chiedere se tale dicotomia
sia destinata a consolidarsi o se si possa confidare
in fenomeni spontanei di diffusione della crescita su
tutto il territorio meridionale. Inoltre, € lecito chie-
dersi se quella del cosiddetto “sommerso” possa con-
siderarsi espressione di una capacita imprenditoriale
in formazione o se invece rischi di precludere
un’evoluzione spontanea verso forme organizzative
pit avanzate.

Le evidenze empiriche non suggeriscono rispo-
ste univoche al quesito sulla capacita autonoma di
diffusione dei fenomeni di sviluppo produttivo. Il
caso della Puglia € emblematico. Nonostante che ab-
bia prodotto, nell’'ultimo decennio e in piu province,
esperienze interessanti di imprenditoria innovativa,
la regione é uscita dal gruppo delle economie dina-
miche in cui era inserita e va ora annoverata fra le
regioni in difficolta.

Dunque, anche se un effetto di diffusione potreb-
be essere all’opera - come dimostrerebbe I'avvio dei
patti territoriali e dei contratti d'area - allo stesso
tempo queste esperienze mostrano limiti, non trasci-
nano I'evoluzione dei mercati locali del lavoro, non
producono lunghe filiere produttive e reti di subfor-
nitura e anzi, come nel caso richiamato, possono coe-
sistere con un declino produttivo dell’ambiente cir-
costante.
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Quanto ala capacita del “sommerso”, di evolve-
re verso appropriate forme di economia di mercato,
alcune considerazioni sono possibili.

Pressoché tutti i precedenti storici di decollo eco-
nomico regionale hanno conosciuto una fase “sel-
vaggia”, di concorrenza senza regole, di scarso ri-
spetto per i diritti dei lavoratori e per i doveri fiscali.

al radicamento delle attivita produttive nelle aree di
sottosviluppo economico.

L'azione di governo € indirizzata da un lato
all'intervento diretto nella realizzazione dei prere-
quisiti dello sviluppo, in particolare infrastrutture
materiali e immateriali; dall’altro, a favorire la loca-
lizzazione degli investimenti nelle regioni meridio-

assunzione di grandi rischi e testimonianze di insof-
ferenza per vincoli e regolamentazioni. Ambigue so-
no le occasioni di lavoro.

Perdurando le condizioni di economia sommersa
e lavoro irregolare, le imprese che vi fanno affida-
mento possono trovarsi ben presto in difficolta: subi-
scono costi crescenti nell’'interazione con 'economia
regolare, riescono con fatica a procurarsi risorse la-
vorative qualificate, non possono adottare tecniche

gestionali avanzate e trasparenti né avvalersi del so-

stegno finanziario pubblico, non hanno facile acces-
so ai mercati finanziari. Sprecano quindi occasioni
di sviluppo e subiscono crescenti disincentivi a rego-
larizzare i loro comportamenti aziendali.

Le difficolta dell'’economia irregolare ad eman-
ciparsi da debolezze organizzative e da condiziona-
menti ambientali inducono a ritenere che il passaggio
da un’imprenditoria “istintiva” e disordinata a una
stabile e strutturata sia tutt’altro che facile.

In conclusione, sorgono dubbi sulla capacita di

I'imprenditoria locale.

Negli ultimi anni la strumentazione dell’'inter-
vento & cambiata. Con la legge 488 a stata realizzata
una sorta di asta competitiva degli incentivi. Lalegge
garantisce risorse in modo rapido, certo e trasparen-
te; migliora I'efficacia dell'intervento; costringe le
imprese a meglio valutare i benefici attesi dall'inve-
stimento.

Agli interventi a favore dei grandi investitori pri-
vati sono stati affiancati strumenti - patti territoriali
e contratti d’area - atti a favorire la nascita e lo svi-
luppo di iniziative imprenditoriali di piccole e medie
dimensioni, avvalendosi anche del contributo dei
fondi strutturali dell’'Unione europea.

Il Governo agisce nella convinzione espressa che
la definizione di un piano di intervento pubblico non
possa prescindere da un confronto con le forze socia-
li e politiche e le comunita locali. Crocevia del coor-
dinamento sono le forme di programmazione nego-
Ziata che, al di la dei risultati, producono benefici
in termini di attitudini cooperative, consuetudine al

diffusione spontanea delle aree a maggiore crescita confronto, coinvolgimento e responsabilizzazione

e sulle virtu del “sommerso” che sovente vi agisce.
Si puo soltanto tentare di diffondere le esperienze
migliori, introdurre regole senza soffocare energie
vitali, aiutare l'industria nascente a consolidarsi.

Non sembra invece saggio fare affidamento sulla
spontanea e positiva diffusione dei processi di svi-
luppo sinora osservati all'intero Mezzogiorno, una

delle parti in causa, trasparenza e condivisione delle
decisioni.

L'azione dell’Esecutivo sifonda inoltre sul rilan-
cio del ruolo della programmazione degli interventi.
Il termine & stato sovente inteso come sinonimo di
dirigismo e centralismo con comprensibili azioni di
rifiuto. Nei documenti governativi mi sembra gli

parte del quale non ha ancora sperimentato alcuna Venga attribuito un duplice significato: a) come prin-

forma di dinamismo economico.

4. Quale modello per I'intervento pubblico?

E comprensibile quindi che Parlamento e Gover-
no rilancino le politiche di sviluppo regionale volte
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cipio organizzativo capace di assicurare coerenza e
convergenza fra singoli interventi e obiettivi generali
dello sviluppo; b) come metodo per contemperare
le esigenze locali, valorizzando le reciproche com-
plementarita e armonizzando queste ultime con
I'azione governativa.

Per la parte che ricade sotto la responsabilita di-
retta dello Stato, I'impegno programmatico é finaliz-
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zato acreare condizioni di convenienzaalarealizza-
zione degli investimenti privati. In tal senso
costituisce un metodo di lavoro doveroso, |'unico
che consente una verifitaitinere dei risultati e del-

la rispondenza di questi ai bisogni reali da soddisfare.

Né la programmazione si pone I'obiettivo di vin-
colare le scelte imprenditoriali o di indicare specifici
settori di attivita. Del resto sono ancora vive nella
memoria le disillusioni cui & andata incontro, nei de-
cenni dell'intervento straordinario, la pretesa di aver
individuato ogni voltda via del decollo economico
del Mezzogiorno.

Se non & compito dell’intervento pubblico orien-

stampa, I'azione degli uffici di collocamento, quella
delle agenzie private, comprese le neonate agenzie di
lavoro interinale. Tutto questo &€ necessario, ma non
sufficiente. Occorre una diffusione capillare delle in-
formazioni investendo del problema la scuola e la fa-
miglia, utilizzando le reti telematiche. Bisogna inse-
gnare a compilareurricula e domande di lavoro, a
sostenere colloqui di assunzione, si da permettere al
disoccupato, giovane o anziano che sia, di precisare
le proprie aspirazioni, valutare alternative, approfon-
dire ipotesi sino a quel momento scartate.

Nel capitale sociale sono tradizionalmente ri-
comprese le relazionifra individui e istituzioni, i rap-
porti all'interno delle forze produttive, I'interazione

tare le scelte imprenditoriali, né soddisfare passiva- fra economia e pubbliche amministrazioni. Si tratta
mente I‘IChIeSte d| aSS|StenZ|aI|SmO, e lnvece Complto d| un Cap|tale d| f|dUC|a reciproca’ fra S|ngoll e ne”e

dello Stato e delle sue articolazioni intervenire sui
fattori della crescita, aumentando il capitale fisico,
il capitale umano, il capitale sociale.

L'accrescimento del capitale fisico, costituito
dalle infrastrutture e dai servizi di pubblica utilita,
e fattore essenziale di miglioramento della competi-
tivita delle imprese localizzate in un’area priva di
importanti economie ambientali. Non sembra, peral-
tro, che si siano colte, finora, tutte le potenzialita
dell'implicazione di capitali privati nella loro realiz-
zazione. Attrarre tali capitali, coinvolgendo nell’ese-
cuzione e nella gestione di opere infrastrutturali im-
prese che possono prezzare il servizio offerto, é
invece opportuno. Si accelererebbe, tra I'altro, il ri-

sanamento di vaste aree di degrado urbano, rispettan-

do i vincoli finanziari entro i quali si muovono le
decisioni di spesa pubblica.

Lo sviluppo del capitale umano, vero caposaldo
di un’azione finalizzata alla crescita, richiede molti
e diversificati interventi: nell’educazione scolastica,
nella formazione professionale, nella qualificazione
e nella riqualificazione delle forze di lavoro. In que-
sto campo vi &€ un elemento talvolta trascurato: I'in-
formazione sulle opportunita di impiego, la cui ca-

renza contribuisce a spiegare la segmentazione del

nostro mercato del lavoro.

Il “passaparola” non si addice a una societa mo-
derna, in cui la domanda di lavoro € piu instabile che

istituzioni. Di qui I'importanza del rispetto delle re-

gole, della lotta alla criminalita minuta e organizzata,
del miglioramento dell’efficienza della pubblica

Amministrazione. Fra gli ingredienti di un ambiente
sociale favorevole alla crescita I'importanza del
buon funzionamento dei mercati locali del lavoro,
ma anche del credito e dei beni e servizi offerti, &
fondamentale.

5. Le condizioni per la crescita economica del
M ezzogior no

Politiche di sviluppo regionale, capaci di mobili-
tare risorse pubbliche e private su obiettivi coerenti,
sono quindi necessarie e auspicabili.

Tuttavia, I'avvio di uno sviluppo autosostenuto
nel Sud, in grado di assorbire le forze di lavoro oggi
escluse dal processo produttivo, richiede un concorso
di circostanze: I'evoluzione positiva del quadro ma-
croeconomico nazionale, una risposta della societa
civile meridionale, una struttura piu aperta e concor-
renziale dei mercati, la riqualificazione dell’azione
amministrativa ordinaria dello Stato e degli entiloca-
li, un nuovo slancio delle energie imprenditoriali.

Una crescita sostenuta ed equilibrata del prodot-
to, tale da recuperare lo svantaggio accumulato negli
ultimi anni nei confronti di altre economie europee,
costituisce un presupposto indispensabile per poter

in passato e le risposte devono essere tempestive. Nonavviare un processo di investimenti e di riassorbi-

bastano le pubblicazioni ufficiali, gli annunci sulla

mento della disoccupazione. La capacita di influire
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nel breve periodo su tale quadro viene indebolita
dall’esistenza di rigidita strutturali e dal’andamento
della congiuntura internazionale. Su un orizzonte piu
lungo si puo peraltro agire, assicurando condizioni
di stabilita finanziaria e alleggerendo la pressione
fiscale sul lavoro e sul profitto.

La responsabilizzazione della societa civile me-
ridionale & anch’essa condizione indispensabile per
il decollo economico dell’area. Il Mezzogiorno deve
trovare in se stesso la voglia di cambiare e di cresce-
re, le capacita, soprattutto imprenditoriali, per risol-
levarsi da una condizione, anche psicologica, di sud-
ditanza economica. Si € visto che il processo e
avviato: ha bisogno di diffondersi evitando la tenta-
zione dell’assistenzialismo e di altre forme involuti-
ve di sviluppo eterodiretto.

Sullaliberalizzazione dei mercati Governo, auto-
rita di regolamentazione, parti sociali possono inci-
dere e stanno incidendo.

Sul mercato dei beni e dei servizi la liberalizza-
zione del commercio, dei servizi di telecomunicazio-
ne, delle attivita professionali pud generare guadagni
di efficienza che si mutano in miglioramenti dei costi
d’'impresa. Operare perché la concorrenza si svolga
su un piede di parita significa anche far si che tutti
rispettino i doveri fiscali, contributivi, di sicurezza
sul lavoro, di trasparenza e pubblicita. Un mercato
in cui la concorrenza é falsata non trasmette le infor-
mazioni corrette alle imprese, ostacola la nascita di
nuove iniziative imprenditoriali.

I mercati finanziari sono da tempo interessati da
un’azione di modernizzazione. Basata su strumenti
diversificati essa € finalizzata ad accrescerne lo spes-
sore, a renderli pit accessibili alle aziende, ad ac-
compagnare queste ultime lungo un percorso di cre-
scita. Meccanismi come [ual incometax, il nuovo
modello di corporate governance, il nuovo Testo
unico sulla finanza vanno in questa direzione; al pari
della privatizzazione di taluni mercati e dell’allinea-
mento dell’ordinamento creditizio a quello dei prin-
cipali paesi industriali.

Anche per le piccole e medie imprese, che costi-
tuiscono la principale forma di organizzazione im-

sul mercato dei capitali, & in corso, nelle sedi istitu-
zionali, un’attenta valutazione delle norme che ne
regolano la nascita, la crescita e I'operativita al fine
di ristabilire condizioni di parita concorrenziale ri-
spetto alle societa di altri paesi.

Il ruolo che lintermediazione creditizia pud
svolgere € legato alla prosecuzione di tendenze, in
atto da oltre un decennio, aventi I'obiettivo di inseri-
re sempre piu i circuiti del risparmio e dell'investi-
mento del Sud nel mercato internazionale. E stato
gia possibile allineare il costo del denaro, al netto
del rischio di credito, con quello del Centro-Nord;
alcune delle piu dinamiche istituzioni creditizie del
Paese sono intervenute nel Mezzogiorno con capitali
propri e pratiche di lavoro piu moderne.

Il mercato del lavoro pud contribuire a riequili-
brare domanda e offerta attraverso una maggiore
correlazione fra salario e produttivita aziendale, fra
condizioni d'impiego del lavoro ed esigenze di otti-
mizzazione dei processi produttivi, fra mobilita dei
lavoratori e dinamiche delle imprese sul territorio.
Le parti sociali chiamate in causa sono numerose,
gli atteggiamenti cooperativi vanno alimentati con
un’opera paziente.

La contestuale realizzazione di tutte queste circo-
stanze sortirebbe peraltro effetti modesti se gli im-
prenditori rinunciassero ad assolvere le funzioni che
loro competono.

L’invito e agliimprenditori dell'intero Paese. Es-
sere imprenditore significa avere capacita di innova-
re nei beni e servizi offerti, nei modi di produrre,
nelle modalita di azione sul mercato; significa saper
decidere in condizioni di incertezza, ponderando le
occasioni di profitto con il rischio necessario al suo
conseguimento; significa, in ultima istanza, iniettare
nel sistema economico concorrenza e dinamismo,
contribuendo a far crescere I'ampiezza e lo spessore
dei mercati, producendo nuova ricchezza, consen-
tendo I'operare dei meccanismi di selezione delle
aziende efficienti.

Il qguadro normativo ed economico che si va deli-
neando puo fornire agli imprenditori maggiori pro-
spettive di sviluppo, ma anche maggiori obblighi
verso la collettivita: va riposta fiducia nelle loro ca-

prenditoriale del nostro paese, scarsamente presentepacita di innovare e rendere piu competitivi i merca-
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ti, viene chiesta responsabilita nel contribuire a svi-
luppare il capitale economico e umano delle regioni
meridionali.

6. Conclusioni

Sradicare definitivamente l'ideologia assisten-
ziale dell'intervento dello Stato deve essere la pre-

Lo sviluppo del Sud rappresenta una grande op-
portunita per l'intero Paese. Pud consentire di rag-
giungere ritmi di crescita anche superiori a quelli
degli altri paesi europei. Occorre pero la consapevo-
lezza che questo obiettivo puo essere colto solo attra-
verso il concorso di molte circostanze favorevoli e
la cooperazione fra istituzioni, lavoratori e imprendi-
tori.

E compito dello Stato fornire le condizioni di
contesto piu favorevoli allo sviluppo. Tocca ai lavo-

messa fondamentale per la promozione e lo sviluppo ratori andare incontro alle esigenze della competizio-
delle aree depresse; del Sud o di altre zone del Paese ne moderna. Sta agli imprenditori cogliere le oppor-
Senza un taglio netto con vecchie pratiche, la stessa tunita d’investimento, individuando e occupando gli
finanza pubblica non potra recuperare una trasparen- spazi d'impresa che si stanno dischiudendo ovunque

te condizione di risanamento. Attuare una politica
per I'occupazione e per lo sviluppo del Mezzogiorno
non puo costituire un’occasione per esercizi concet-
tuali e operativi di antica impronta. Il problema va
riconsiderato nel contesto di un programma naziona-
le, che gradui secondo scale di priorita i bisogni e
le insufficienze strutturali del Paese e i necessari in-
terventi; e in questo contesto impieghi le risorse della
finanza pubblica.

Negli ultimi anni sono maturate nel Mezzogior-
no esperienze imprenditoriali che hanno reso piu va-
riegato il panorama produttivo. Una parte dell’eco-
nomia meridionale ha imparato a far da s€, avviando
solide iniziative, non subordinate ad agevolazioni
particolari. E mia convinzione che questi cambia-
menti siano permanenti, perché hanno scosso dal
profondo i vecchi equilibri macroeconomici e ne
hanno introdotto di nuovi, legati anche alla nostra
partecipazione all’'Unione europea. E interesse del

Paese tutto aiutare questo Sud a consolidarsi, cresce

re, internazionalizzarsi; sostenerlo nell'innovare il
prodotto, nel riorganizzare la propria gestione azien-
dale; accompagnarlo sui mercati di sbocco.

Restano ancora, nel Mezzogiorno, larghe fasce
di bisogni insoddisfatti, aree di arretratezza economi-
ca, abbondanza diforze dilavoro prive di un'occupa-
zione. Bisogna in questi casi continuare a operare
per rompere le condizioni di sottosviluppo, inciden-
do sulle carenze piu vistose di dotazioni infrastruttu-
rali e sulla qualita dei beni pubblici fondamentali.
Una tale politica pud trovare sostegno finanziario
nel capitale privato e nei fondi del’'Unione europea.

nel Mezzogiorno.

(1) A causadellascarsapresenzadi imprese esportatrici, nel
Mezzogiorno il peso delle esportazioni sul totale del fatturato €
modesto in tutti i settori produttivi; nell'industria manifatturiera
l'incidenza é solo un terzo di quella osservabile nel Centro-Nord.

(2) Il fenomeno non include le migrazioni temporanee, né
quelle che non originano una richiesta di cambiamento di resi-
denza.

(3) Non & facile calcolare la redistribuzione regionale di ri-
sorse effettuata dai bilanci pubblici. Per le poste regionalizzabili
(spese correnti diverse dagli interessi e dai beni pubblici naziona-
li, come la difesa o I'Amministrazione centrale) sirileva una spe-
sa pubblica proporzionata alla dimensione della popolazione,
mentre le entrate fiscali sono stimate in linea con il prodotto
dell’'area.

(4) E il caso di parte dell’Abruzzo, del Molise, della Basili-
cata, della Campania. Secondo stime, il tasso di crescita del pro-
dotto nel periodo 1991-95, inferiore nel complesso delle regioni
del Sud rispetto a quello del Paese, € risultato invece superiore al-
la media nazionale nelle province dell’Aquila e Chieti in Abruz-
zo, dilserniain Molise, di Caserta, Benevento, Avellino e Salerno
in Campania, di Lecce in Puglia, di Potenza e Matera in Basilica-

“ta, di Ragusa in Sicilia, di Nuoro in Sardegna.

(5) Nel periodo 1992-97, a fronte di un aumento medio an-
nuo in valore del 13 per cento per I'ltalia, I'incremento & stato
superiore al 20 per cento nelle province dell’Aquila, Chieti e Te-
ramo in Abruzzo, Isernia (oltre 40 per cento medio annuo) in Mo-
lise, Avellino in Campania, Matera in Basilicata, Caltanissetta e
Ragusa in Sicilia. Qualche conferma puo essere tratta dalla carat-
terizzazione settoriale delle esportazioni provinciali. Ad esem-
pio, la quota piu elevata & nel tessile e nell’abbigliamento nelle
province di Pescara, Teramo e Isernia, nel legno e mobilio a Ma-
tera, nelle macchine per ufficio a L’Aquila, negli autoveicoli e
altri mezzi di trasporto a Chieti.

(6) Le politiche di emersione sono ancora agli inizi. Si stima
che il numero di lavoratori che ha aderito a un contratto di emer-
sione non superile 100.000 unita nell'insieme delle regioni meri-
dionali.
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Appendice

Serie statistiche

Congiuntura estera

Tav.
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»

al — Prodotto lordo, deflatore e saldo delle partite correnti
a2 — Produzione industriale
a3 — Prezzi al consumo
a4 — Prezzi alla produzione dei manufatti
ab — Tassi d’interesse sui mercati monetari
a6 — Tassi d’interesse e corsi azionari sui mercati finanziari
a7 — Tassi d'interesse e premio/sconto del dollaro statunitense sui mercati internazionali
a8 — Quotazioni delle principali valute e dell'oro
a9 — Tassi di cambio effettivi nominali

al0 — Tassi di cambio effettivi reali

all — Tassi di cambio effettivi reali intra UE

al2 — Esposizione verso I'estero delle banche italiane

Congiunturaitaliana

Tav.

»
»
»
»
»
»
»
»
»
»

al3 — Conto economico delle risorse e degli impieghi

al4 — Produzione industriale e indicatori d’opinione Isco

al5 — Forze dilavoro, occupazione e disoccupazione

alé — Indice dei prezzi al consumo per l'intera collettivita nazionale
al7 — Indice dei prezzi al consumo per le famiglie di operai e impiegati
al8 — Indice armonizzato dei prezzi al consumo

al9 — Indice dei prezzi alla produzione dei manufatti venduti sul mercato interno
a20 — Valori medi unitari in lire dei manufatti esportati

a21 — Valori medi unitari in lire dei manufatti importati

a22 — Bilancia dei pagamenti

a23 — Posizione della Banca d’ltalia e dell’'UIC verso I'estero

Moneta, credito etass d'interesse

Tav.
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»

a24 — Formazione del fabbisogno del settore statale

a25 — Copertura del fabbisogno del settore statale

a26 — Consistenza del debito delle Amministrazioni pubbliche

a27 — Base monetari@variazioni) e finanziamento del Tesoro

a28 — Base monetaria e operazioni della Banca d’ltalia: medie di dati giornalieri
a29 — Base monetariéconsistenze)

a30 — Operazioni in titoli di Stato di BI-UIC

a3l — Aste dei Buoni ordinari del Tesoro

a32 — Operazioni pronti contro termine in titoli da parte della Banca d’ltalia

a33 — Acquisti pronti contro termine di valuta da parte della Banca d’ltalia

a34 — Operazioni in BOT in via definitiva della Banca d’Italia: metodo dell’asta competitiva
a35 — Tassi ufficiali

a36 — Tassi d'interesse

a37 — Tassi d’interesse bancari: operazioni di raccolta in lire con la clientela residente
a38 — Tassi d'interesse bancari: operazioni di prestito in lire alla clientela residente
a39 — Banche: principali voci di situazione

a40 — Banche: impieghi e titoli

a4l — Banche: depositi e obbligazioni

a42 — Patrimonio di vigilanza e requisiti patrimoniali

a43 — Fondi comuni mobiliari di diritto italiano: portafoglio titoli e patrimonio netto
a44 — Fondi comuni mobiliari di diritto italiano: acquisti netti di titoli

a45 — Attivita di gestione patrimoniale

a46 — Emissioni nette di valori mobiliari

a47 — Condizioni di emissione dei BTP, CCT e CTZ

a48 — Mercato mobiliare: rendimenti attesi e indici di capitalizzazione

a49 — Moneta

a50 — Attivita liquide

a51 — Attivita finanziarie

a52 — Credito

a53 — Moneta (M2) e contropartite
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AVVERTENZE

I dati riportati fra parentesi sono provvisori, quelli fra parentesi in corsivo sono stimati.
Le Note metodologiche alle tavole sono riportate alle pagg. 65a-72a.



Prodotto lordo, deflatore e saldo delle partite correnti

Tav. al

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia Italia Regn(c;)Unito Canada
Prodotto interno lordo reale
(variazioni percentuali sul periodo precedente; dati trimestrali destagionalizzati)

1992 . ...l 2,7 1,0 2,2 1,2 0,6 -0,5 0,9
1993 ... ... 2,3 0,3 -1,2 -1,3 -1,2 2,1 25
1994 ...l 3,5 0,6 2,7 2,8 2,2 43 3,9
1995 ... ... 2,3 1,5 1,2 2,1 2,9 2,7 2,2
1996 ... 3,4 3,9 1,3 1,6 0,7 2,2 1,2
1997 .. 3,9 0,8 2,2 2,3 1,5 3,4 3,7
1997 -1 trim. ......... 1,0 2,0 0,4 0,2 0,2 0,7 1,2
nm 7 1,0 -2,8 1,0 1,1 1,8 1,0 1,0

m oo 1,0 0,8 0,6 0,9 0,5 0,8 1,1

v 7 0,7 -0,4 0,3 0,8 0,3 0,6 0,7

1998 -1 trim. ......... 1,4 -1,3 1,4 0,7 -0,1 0,8 0,8
7 0,5 -0,8 0,1 0,6 0,4 0,5 0,4

Deflatore del prodotto interno lordo
(variazioni percentuali sul periodo precedente; dati trimestrali destagionalizzati)

1992 . ...l 2,7 1,7 5,6 21 47 4,0 1,3
1993 ... ... 2,6 0,6 4,0 25 4,4 2,7 1,3
1994 .. ...l 2,4 0,2 2,4 1,5 3,5 1,5 1,2
1995 .. ...l 23 -0,6 2,2 1,6 5,1 25 2,6
1996 ...l 1,8 -0,5 1,0 1,2 5,0 3,3 1,4
1997 .. 1,9 0,6 0,6 0,9 2,6 2,7 0,5
1997 -1 trim. ......... 0,7 0,3 0,4 0,2 0,2 0,8 -0,3
nm 7 0,4 0,7 -0,2 0,5 0,5 0,5 -0,2

m > oo 0,4 0,3 0,1 0,2 0,8 1,4 0,1

v 7 0,3 -0,4 0,2 1,1 0,2 0,1

1998 -1 trim. ......... 0,2 1,0 0,5 0,1 0,5 0,2 -0,5
nm 7 0,3 -0,7 0,3 0,4 0,4 0,7 0,3

Saldo delle partite correnti
(miliardi di dollari; dati trimestrali destagionalizzati)

1992 ... ... -56,4 112,3 -19,2 6,5 -29,3 -18,4 -21,0
1993 .. ... -86,1 132,0 -14,0 11,7 10,0 -15,5 -21,8
1994 ...l -123,8 130,6 -20,8 7,4 14,2 -2,3 -13,0
1995 .. ...l -115,3 111,4 -22,6 10,8 26,8 -5,9 -4,7
1996 ...l -134,9 65,8 -13,8 20,5 41,2 -2,6 3,3
1997 .. -155,2 94,1 -4,4 39,6 36,8 13,1 -9,3
1997 -1 trim. ......... -37,0 15,8 -6,2 7,7 10,8 3,1 -0,7
nm 7 -35,1 241 0,3 11,2 8,1 3,4 -1,3

m > oo -38,1 26,2 0,5 8,8 8,6 3,4 -3,9

v 7 -45,0 28,2 0,6 11,5 9,3 3,3 -3,3

1998 -1 trim. ......... -46,7 29,0 -3,8 8,9 4,1 -0,8 -3,0
nm 7 -56,5 27,9 1,5 9,2 8,6 1,0 -2,9

(1) A partire dal 1997, i dati relativi al saldo delle partite correnti sono calcolati sulla base di una nuova metodologia e non sono pertanto raffrontabili con quelli degli anni precedenti.
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Produzioneindustriale
(variazioni percentuali sul periodo precedente; dati destagionalizzati)

Tav. a2

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia ltalia Regno Unito Canada
1992 .. ...l 3,2 -6,1 -2,6 -1,1 -0,2 0,3 1,1
1993 ...l 3,5 -3,9 -7,5 -3,8 -2,4 2,2 5,1
1994 .. ...l 54 0,9 3,5 3,8 5,2 54 6,0
1995 .. ...l 4,9 3,4 1,0 2,2 54 2,1 41
1996 ................. .. 3,5 2,3 0,4 0,2 -1,7 1,1 1,5
1997 ... 5,0 3,6 3,6 3,9 2,2 1,4 50
1996 —IIl trim. .......... 0,9 2,0 1,0 0,6 1,0 0,7 1,9
v > 1,0 2,1 0,1 -0,2 -2,5 0,4 0,7
1997 -1 trim. .......... 1,3 2,0 0,6 1,8 0,1 1,0
7 1,1 -0,3 1,5 3,1 1,6 0,5 1,5
m > 1,5 0,2 1,6 2,1 1,0 1,0 1,9
v 7 1,8 -2,5 0,7 1,0 0,9 -0,9 0,6
1998 -1 trim. .......... 0,3 -1,2 2,3 0,8 -0,1 -0,2 -0,3
> 0,4 -5,1 0,2 1,1 0,1 1,2 0,6
m 7 oo
1997 -set. ............. 0,3 1,5 -0,3 -0,6 -2,4 -0,3 -0,2
ott. .............. 0,7 -0,7 1,7 1,9 1,3 -0,3 0,9
nov. ............. 0,8 -4,5 -1,7 0,6 -0,5 -0,2
dic............... 0,3 2,2 1,0 1,9 0,3 0,1 0,9
1998 -gen. ............. -0,1 2,0 1,2 -0,8 -0,3 -2,8
feb. ... -0,4 -3,5 -0,1 0,8 -0,5 -0,2 23
mar. ............. 0,5 -2,3 1,4 1,4 -0,3 0,7 1,4
F=To] R 0,3 -1,6 -1,0 -0,6 -0,4 1,3 -0,7
mag. ............ 0,3 -2,0 1,0 0,7 2,5 -1,2 -0,5
giv. ... -1,0 1,7 -1,1 -0,1 -2,4 0,7 -0,2
lug. ............. -0,4 -0,6 3,7 -0,3 1,4 0,4 -1,4
ago. ... 1,6 -1,3 0,2
set. ............. -0,2
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Prezzi al consumo

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. a3

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia Italia Regno Unito Canada

1992 ...l 3,0 1,7 5,1 2,4 53 4,7 1,5
1993 ... 3,0 1,2 4,5 2,1 4,6 3,0 1,9
1994 .. ...l 2,6 0,7 2,7 1,7 41 2,4 0,2
1995 ... ...l 2,8 -0,1 1,8 1,8 5,2 2,8 2,2
1996 ...l 2,9 0,1 1,5 2,0 4,0 2,9 1,6
1997 ... 2,3 1,7 1,8 1,2 2,0 2,8 1,6
1996 - Il trim. .......... 29 0,2 1,4 1,8 3,5 29 1,4
v 7 3,2 0,5 1,4 1,7 2,9 3,2 2,0

1997 -1 trim. .......... 29 0,6 1,7 1,5 2,5 29 21
Il S 2,3 2,0 1,6 0,9 1,9 2,6 1,6

m 7 oo 2,2 2,1 1,9 1,3 1,8 2,8 1,7

v 7 1,9 2,1 1,8 1,2 2,0 2,8 1,0

1998 -1 trim. .......... 1,5 2,0 1,2 0,7 2,0 2,5 1,0
7 1,6 0,3 1,3 1,0 2,0 3,0 1,0

m 7 oo 1,6 0,8 0,7 0,9

1997 -set. ............. 2,2 2,4 1,9 1,3 1,8 2,7 1,6
oft. .............. 21 2,5 1,8 1,0 2,0 2,8 1,5

NOV. ...vvvvennnn. 1,8 2,1 1,9 1,3 2,0 2,8 0,8
dic............... 1,7 1,8 1,8 1,1 1,9 2,7 0,7

1998 -gen. ............ 1,6 1,8 1,3 0,5 1,9 2,5 1,1
feb. ... ... 1,4 1,9 1,1 0,7 21 2,6 1,0

mar. ............. 1,4 2,2 1,1 0,8 21 2,6 0,9

apr. ... 1,4 0,4 1,4 1,0 2,1 3,0 0,8

mag. ............ 1,7 0,5 1,3 1,0 2,0 3,2 1,1

giv. ... 1,7 0,1 1,2 1,0 21 2,8 1,0

lug. ... 1,7 -0,1 0,9 0,8 2,1 2,6 1,0

F=To [0 1,6 -0,3 0,8 0,7 21 2,5 0,8

set. ............. 1,5 0,8 0,6 0,7
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Prezzi alla produzione dei manufatti

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. a4

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia Italia Regno Unito Canada
1992 ... 0,8 -0,9 1,6 -0,3 2,2 3,5 0,5
1993 ... 1,4 -1,7 0,1 -0,5 4,0 3,7 3,6
1994 ... 1,4 -1,8 0,7 0,8 3,6 2,5 6,1
1995 . ... 4,0 -0,7 2,2 1,7 7,7 3,9 7.4
1996 . ... oo 1,4 -1,8 0,2 -1,3 2,4 3,0 0,4
1997 ... 0,3 0,7 0,7 -0,3 0,7 1,4 0,8
1996 -1l trim. ........... 0,9 -1,9 0,1 -1,1 2,2 3,5 0,6
m 7 1,0 -1,7 -0,2 -2,0 1,1 2,6 0,1

v 7 2,1 -1,6 0,1 -2,3 1,3 2,1
1997 -1 trim. ........... 1,9 -0,9 0,3 -1,3 0,6 1,3 0,5
L -0,3 1,3 0,6 -0,5 0,5 1,4 1,2
m 7 0,1 1,3 1,1 0,3 0,9 1,4 0,7
v 7 -0,4 1,1 0,9 0,3 0,8 1,4 0,8

1998 - trim. ........... -2,6 0,5 0,6 -0,1 1,3 1,4
L -1,3 -1,9 0,2 -0,5 1,2 1,0 -0,6
1997 —-lug. .............. 1,3 0,9 0,8 1,4 0,9
ago. ... 1,3 1,2 1,0 1,4 0,8
set. ...l 0,3 1,4 1,0 1,0 1,5 0,5
oft. ............. .. 0,5 1,3 0,9 0,6 1,5 0,7
NOV. ....vvvnennnn. 0,2 1,1 1,0 0,9 1,1 1,3
dic................ -1,8 0,9 0,8 1,0 1,6 0,6
1998 -gen. .............. -3,4 0,9 0,6 1,1 1,4 0,7
feb. ... -2,8 0,4 0,6 1,3 1,4 0,3
mar. .............. -1,7 0,1 0,6 1,4 1,3 -0,9
apr. ... -1,1 -2,0 0,4 1,3 1,0 -0,8
mag. ............. -1,4 -1,9 0,3 1,1 1,0 -0,8
giu. -1,5 -1,9 1,0 1,0 -0,2
lug. ...l -1,5 -1,9 1,0 1,1 0,3
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Tass d’interesse sui mercati monetari
(valori percentuali)

Tav. a5

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia Italia Regno Unito Canada
Tassi ufficiali di riferimento
(dati di fine periodo)
1993 ... 3,00 1,75 5,75 6,20 8,00 5,50 4,11
1994 ... 4,75 1,75 4,50 5,00 7,50 6,25 7,43
1995 ... 5,25 0,50 3,00 4,45 9,00 6,50 5,79
1996 ... ..o 5,00 0,50 2,50 3,15 7,50 6,00 3,25
1997 -set. ............... 5,00 0,50 2,50 3,10 6,25 7,00 3,50
oft. ... .. 5,00 0,50 2,50 3,30 6,25 7,00 3,75
NOV. ...vvnnnnnnnn 5,00 0,50 2,50 3,30 6,25 7,25 4,00
dic. ............... 5,00 0,50 2,50 3,30 5,50 7,25 4,50
1998 -gen. ............... 5,00 0,50 2,50 3,30 5,50 7,25 4,50
feb. ... 5,00 0,50 2,50 3,30 5,50 7,25 5,00
mar. .............n. 5,00 0,50 2,50 3,30 5,50 7,25 5,00
apr. e 5,00 0,50 2,50 3,30 5,00 7,25 5,00
Mag. «.vvvvennnnnn 5,00 0,50 2,50 3,30 5,00 7,25 5,00
gil. 5,00 0,50 2,50 3,30 5,00 7,50 5,00
lug. ... 5,00 0,50 2,50 3,30 5,00 7,50 5,00
ago. ... 5,00 0,50 2,50 3,30 5,00 7,50 6,00
set. ...l 5,00 0,50 2,50 3,30 5,00 7,50 5,75
Tassi di mercato monetario
(dati medi nel periodo)
1994 ... ... 4,63 2,28 5,31 5,85 8,51 5,51 5,54
1995 ... 5,92 1,25 4,48 6,58 10,46 6,68 7,13
1996 ... ... 5,39 0,62 3,27 3,94 8,82 6,03 4,45
1997 . 5,62 0,64 3,30 3,46 6,88 6,83 3,56
1997 -set. ............... 5,60 0,60 3,29 3,41 6,66 7,21 3,63
oft. ...t 5,65 0,55 3,55 3,59 6,65 7,26 3,80
NOV. .vveeennnnn 5,74 0,59 3,70 3,69 6,49 7,54 3,99
dic................. 5,80 1,09 3,71 3,69 6,08 7,62 4,57
1998 -gen. ............... 5,54 1,12 3,55 3,62 6,09 7,48 4,65
feb. .......... ... 5,54 1,20 3,49 3,57 6,13 7,46 4,98
mar. ......ooevuennn. 5,58 0,80 3,50 3,57 5,62 7,48 4,87
apr. e 5,58 0,72 3,61 3,63 5,23 7,44 4,90
Mag. «.vvvveennnnn 5,59 0,61 3,60 3,61 5,11 7,41 5,02
giv. . 5,59 0,63 3,54 3,57 5,12 7,63 5,02
lug. ...l 5,59 0,76 3,52 3,56 4,88 7,71 5,05
F=To (o 5,58 0,84 3,48 3,56 4,89 7,66 5,31
set. ......... . ... 5,41 0,73 3,46 3,54 4,97 7,38 5,60
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Tass d'interesse e corsi azionari sui mercati finanziari
(dati medi nel periodo)

Tav. a6

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia ltalia Regno Unito Canada
Tassi delle obbligazioni
1994 .. ... 7,08 4,20 6,88 7,21 10,52 8,15 8,37
1995 . .. 6,58 3,29 6,85 7,53 12,21 8,32 8,16
1996 ... ..o 6,44 3,01 6,21 6,31 9,40 7,94 7,23
1997 .o 6,35 2,13 5,64 5,58 6,86 7,13 6,14
1997 -set. ............... 6,21 1,96 5,59 5,52 6,36 6,88 5,88
oft. ... 6,03 1,72 5,58 5,59 6,20 6,57 5,61
NOV. «.ovnnennnnn 5,88 1,67 5,56 5,57 6,13 6,70 5,50
dic................. 5,81 1,64 5,33 5,32 5,74 6,43 5,67
1998 -gen. ............... 5,55 1,68 5,11 5,11 5,43 6,16 5,36
feb. ... 5,57 1,70 4,99 5,03 5,37 6,10 5,43
mar. ............... 5,65 1,56 4,90 4,95 5,20 6,05 5,43
apr. ..o 5,64 1,56 4,90 4,96 5,15 5,88 5,31
mag. .......c.coonnnn 5,65 1,29 4,96 5,01 5,21 5,92 5,39
giv. o 5,50 1,21 4,80 4,86 5,08 5,87 5,32
lug. ... 5,46 1,35 4,68 4,78 4,97 5,92 5,35
=T [o J 5,34 1,17 4,42 4,52 4,79 5,63 5,57
set. ... 4,81 0,88 4,06 4,20 4,53 5,17 5,25
Indici azionari
1994 .. ... 173,35 75,07 168,49 164,86 129,61 169,05 129,71
1995 . ... 203,93 64,67 164,56 149,78 118,82 176,91 134,24
1996 ... ..o 252,40 75,40 189,35 166,52 119,39 203,43 159,49
1997 ..o 328,69 65,57 263,38 221,08 163,66 240,20 195,53
1997 -set. ............... 352,74 66,24 282,89 235,48 181,03 253,00 213,15
oft. ... 358,06 63,03 284,90 235,26 185,67 260,16 207,16
NOV. .........vunnn 353,45 58,00 266,54 222,85 180,80 246,28 197,18
dic................. 362,27 56,49 283,84 232,26 191,57 256,45 202,83
1998 -gen. ............... 362,65 56,86 291,19 240,39 217,22 263,63 202,85
feb. ... 385,38 59,57 309,45 260,39 234,92 281,80 214,73
mar. ............... 405,36 59,34 331,52 289,73 266,46 294,29 228,84
apr. ... 418,68 57,34 354,96 308,93 296,20 300,64 232,06
mag. ........co..... 417,25 56,97 362,14 320,95 289,06 302,26 229,79
QiU o 417,24 55,89 374,67 330,40 279,88 298,06 223,04
lug. ... 435,38 59,15 394,64 341,76 297,79 301,13 209,85
F=To [o J 404,54 55,26 355,64 316,82 278,95 278,97 167,44
set. ... 384,21 50,93 315,41 283,83 237,39 257,48 169,97
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Tass d’interesse e premio/sconto del dollaro statunitense sui mercati internazionali
(dati medi nel periodo)

Tav. a7

reobo | OO | gappo | Mo | b | Sete | Oolew | gago | Mamo | L | Setne
nese nese
Eurotassi a 3 mesi Eurotassi a 12 mesi

1994 ........... 4,60 2,18 5,21 8,29 5,44 5,45 2,41 5,30 8,92 6,25
1995 ........... 5,92 1,07 4,38 10,24 6,64 6,13 1,11 4,58 10,79 7,12
1996 ........... 5,41 0,42 3,21 8,61 6,06 5,68 0,67 3,35 8,25 6,29
1997 ... 5,62 0,38 3,22 6,74 6,79 5,94 0,48 3,45 6,24 7,15
1997 -set. ..... 5,60 0,45 3,20 6,54 7,18 5,90 0,49 3,58 6,03 7,42
oft. ...... 5,64 0,41 3,46 6,52 7,22 5,86 0,43 3,91 5,73 7,43

nov. ..... 5,72 0,21 3,64 6,42 7,49 5,87 0,29 4,01 5,57 7,70

dic. ...... 5,77 0,23 3,63 5,92 7,57 5,89 0,31 3,93 5,16 7,65

1998 —-gen. ..... 5,52 0,38 3,46 5,93 7,44 5,58 0,41 3,72 5,08 7,43
feb. ..... 5,51 0,42 3,42 6,01 7,40 5,57 0,49 3,66 5,10 7,37

mar. ..... 5,56 0,48 3,43 5,47 7,43 5,68 0,46 3,66 4,62 7,45

apr. ..... 5,56 0,45 3,53 5,08 7,40 5,74 0,44 3,80 4,47 7,38

mag. .... 5,56 0,38 3,52 4,99 7,35 5,77 0,35 3,83 4,41 7,34

giu. ..... 5,56 0,37 3,45 4,97 7,58 5,71 0,36 3,78 4,40 7,70

lug. ..... 5,56 0,37 3,43 4,78 7,65 5,68 0,36 3,72 4,23 7,80

ago. ..... 5,55 0,36 3,40 4,77 7,61 5,60 0,34 3,63 4,16 7,52

set. ..... 5,37 0,21 3,46 4,86 7,34 5,17 0,20 3,47 3,97 6,99

Premio (=) / Sconto (+) Premio (=) / Sconto (+)
del dollaro statunitense a 3 mesi del dollaro statunitense a 12 mesi

1994 ........... 2,41 -0,61 -3,69 -0,85 3,04 0,16 -3,47 -0,80
1995 ........... 4,85 1,54 -4,32 -0,72 5,02 1,55 -4,66 -0,99
1996 ........... 4,99 2,20 -3,20 -0,64 5,01 2,33 -2,57 -0,61
1997 ... ..., 5,24 2,40 -1,12 -1,17 5,46 2,49 -0,30 -1,21
1997 -set. ..... 5,15 2,40 -0,94 -1,58 5,41 2,32 -0,13 -1,52
oft. ...... 5,23 2,18 -0,88 -1,58 5,43 1,95 0,13 -1,57

nov. ..... 5,51 2,08 -0,70 -1,77 5,58 1,86 0,30 -1,83

dic. ...... 5,54 2,14 -0,15 -1,80 5,58 1,96 0,73 -1,76

1998 -gen. .. ... 5,14 2,06 -0,41 -1,92 5,17 1,86 0,50 -1,85
feb. ..... 5,09 2,09 -0,50 -1,89 5,08 1,91 0,47 -1,80

mar. ..... 5,08 2,13 0,09 -1,87 5,22 2,02 1,06 -1,77

apr. ..... 5,11 2,03 0,48 -1,84 5,30 1,94 1,27 -1,64

mag. .... 5,18 2,04 0,57 -1,79 5,42 1,94 1,36 -1,57

giu. ..... 5,19 2,11 0,59 -2,02 5,35 1,93 1,31 -1,99

lug. ..... 5,19 2,13 0,78 -2,09 5,32 1,96 1,45 -2,12

ago. ..... 5,19 2,15 0,78 -2,06 5,26 1,97 1,44 -1,92

set. ..... 5,16 2,01 0,51 -1,97 4,97 1,70 1,20 -1,82
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Quotazioni delle principali valute e dell’oro

Tav. a8

Lire per una unita di valuta

Oro
TR | en | Mawo | Fae | Sene | Fa | ose | e | parons
1992 ..., 1.232,3 9,7399 790,04 233,11 2.164,1 878,52 1.735,5 1.592,2 333,25
1993 ... ..., 1.572,7 14,2201 950,69 277,54 2.360,9 1.064,63 2.196,0 1.837,7 390,65
1994 ... ..., 1.611,8 15,7837 994,68 290,79 2.467,3 1.180,82 2.307,5 1.909,0 383,25
1995 ... ...l 1.628,9 17,4525 1.137,99 326,63 2.571,6 1.379,87 2.471,0 2.107,2 386,75
1996 ............... 1.543,0 14,2043 1.026,25 301,75 2.408,1 1.250,94 2.240,0 1.932,7 369,25
1997 ...l 1.703,4 14,1147 982,21 291,78 2.789,5 1.173,98 2.344,0 1.923,6 290,20
1996 -l trim. ...... 1.521,3 13,9588 1.015,95 298,66 2.364,8 1.244,55 2.209,2 1.918,5 379,00
v 7 1.522,1 13,4982 994,72 294,17 2.488,7 1.184,89 2.197,3 1.911,2 369,25
1997 -1 trim. ...... 1.637,8 13,5215 987,69 292,67 2.670,0 1.140,27 2.280,7 1.917,5 348,10
Il . 1.690,1 14,1656 986,21 292,49 2.764,4 1.169,78 2.336,2 1.924,4 334,55
m 7 ... 1.761,6 14,9522 975,37 289,55 2.864,2 1.183,82 2.402,0 1.918,7 332,10
v 7 1.720,3 13,7741 979,97 292,49 2.853,4 1.200,68 2.349,9 1.933,9 290,20
1998 -1 trim. ...... 1.792,5 14,0059 985,26 294,01 2.950,7 1.214,54 2.412,2 1.948,7 301,00
Il Y. 1.769,2 13,0363 986,35 294,19 2.9253 1.185,18 2.371,0 1.948,8 296,30
m 7 ... 1.739,7 12,4391 986,87 294,35 2.874,3 1.183,66 2.332,5 1.945,7 293,85
1997 -set. ......... 1.746,1 14,4645 975,87 290,31 2.793,6 1.185,87 2.373,7 1.914.3 332,10
ott. .......... 1.720,9 14,2269 979,73 292,04 2.807,3 1.185,80 2.357,4 1.925,2 311,40
nov. ......... 1.697,4 13,5618 979,79 292,60 2.865,2 1.206,46 2.332,2 1.938,5 297,00
dic........... 1.742,6 13,4656 980,42 292,88 2.894,6 1.212,03 2.359,8 1.939,1 290,20
1998 -gen. ......... 1.787,7 13,8316 984,34 293,92 2.924,2 1.212,25 2.401,1 1.944,0 304,85
feb. ......... 1.790,8 14,2500 986,82 294,40 2.936,0 1.223,59 2.417,6 1.948,5 297,40
mar. ......... 1.798,3 13,9423 984,69 293,74 2.988,1 1.208,40 2.417,3 1.953,2 301,00
apr. ......... 1.792,5 13,5615 987,71 294,65 2.996,7 1.189,94 2.407,6 1.957,8 310,70
mag. ........ 1.749,5 12,9657 986,17 294,08 2.863,6 1.183,94 2.350,9 1.942,4 293,60
giu. ......... 1.764,9 12,5991 985,21 293,84 2.913,3 1.181,78 2.353,5 1.946,0 296,30
lug. ......... 1.772,8 12,6078 985,95 294,09 2.914 1 1.171,16 2.359,4 1.948,1 288,85
ago. ......... 1.764,3 12,1935 986,67 294,30 2.881,4 1.180,62 2.340,7 1.946,0 273,40
set. ......... 1.681,5 12,4972 988,01 294,65 2.825,9 1.199,64 2.295,0 1.942,9 293,85
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Tass di cambio effettivi nominali
(dati medi nel periodo; indici, 1993=100)

Tav. a9

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia Italia Regno Unito Canada Svizzera
1992............. . 97,6 83,2 97,6 97,9 120,1 110,4 106,2 97,9
1993 ... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1994 ............... 99,1 107,6 100,2 100,7 95,6 100,1 93,8 106,5
1995 ... L. 99,3 113,5 106,1 104,3 87,1 95,9 93,1 114,4
1996 ............... 104,9 98,9 103,6 104,5 95,3 97,8 95,1 12,7
1997 ... 112,9 94,4 98,6 100,9 95,6 113,3 95,8 105,7
1996 - Il trim. ...... 105,0 98,6 103,7 104,6 96,4 97,0 94,7 113,4

v 7 106,0 95,6 102,5 103,9 97,5 103,6 96,4 109,0
1997 -1 trim. ...... 110,6 91,9 100,2 102,1 96,3 109,4 97,1 103,5

| 11,9 94,6 98,9 101,0 95,4 112,2 95,4 105,2

m 7 ... 113,1 97,7 96,5 99,2 94,6 115,0 95,9 105,6

v 7 116,0 93,3 98,7 101,4 95,8 116,7 94,8 108,5
1998 -1 trim. ...... 121,0 95,9 98,7 101,3 95,3 119,9 94,6 109,0

7 o 121,9 89,2 99,6 101,9 96,0 119,9 93,6 107,0

1] 124,4 86,2 100,8 103,0 96,8 119,1 89,7 107,9
1997 -set. ......... 113,7 95,4 97,3 100,0 95,2 112,8 95,8 106,4

oft. .......... 113,3 94,7 98,0 100,8 95,3 113,9 95,7 106,6

nov. ......... 115,3 92,1 98,7 101,5 96,0 117,5 94,3 109,3

dic........... 119,4 93,3 99,2 101,8 96,2 118,9 94,4 109,8
1998 —-gen. ......... 121,7 95,5 99,1 101,7 95,7 119,4 94,1 109,2

feb. ......... 120,6 97,4 98,8 101,3 95,1 119,1 94,3 109,6

mar. ......... 120,6 94,7 98,3 101,0 95,1 121,2 95,5 108,2

apr. ......... 120,7 91,8 98,7 101,2 95,0 121,6 94,5 106,5

mag. ........ 121,4 89,3 100,1 102,3 96,4 117,9 93,6 107,3

giu. ......... 123,8 86,3 100,1 102,3 96,5 120,1 92,8 107,3

lug. ......... 123,9 85,8 99,9 102,3 96,2 119,9 91,3 106,1

ago. ......... 126,2 83,8 100,7 102,8 96,7 119,3 88,9 107,5

set. ......... 123,2 88,9 101,8 103,8 97,6 118,3 88,9 110,2
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Tass di cambio effettivi reali

(dati medi nel periodo; indici 1993=100)

Tav. al0

Regno

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia Italia Unito Canada Svizzera
1992 ... 98,0 86,2 98,8 99,7 116,4 107,5 103,8 98,6
1993 ... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1994 ... 98,2 103,7 99,2 99,7 97,8 101,1 98,1 104,4
1995 . ... 96,3 104,1 103,7 101,2 93,2 97,4 100,2 108,4
1996 ............... 100,2 87,5 100,5 98,9 103,9 101,6 101,0 104,0
1997 ... 105,7 83,0 95,2 94,1 103,9 118,1 101,6 95,9
1996 -1l trim. ...... 100,3 88,7 99,9 99,1 103,8 99,7 100,7 104,2
m > ... 100,1 87,1 100,6 98,6 105,2 100,9 100,7 104,5
v 7 o 101,2 83,6 99,2 97,3 106,4 107,6 101,6 99,6
1997 -1 trim. ...... 105,4 80,2 96,9 95,5 104,8 1141 102,1 94,3
7 o 104,2 84,1 95,5 94,4 103,6 117,2 101,9 95,6
m > ... 105,4 86,2 93,2 92,5 102,8 119,7 101,9 95,7
v 7 107,8 81,5 95,2 94,0 104,3 121,6 100,5 98,0
1998 - trim. ...... 109,7 83,1 95,2 94,0 104,2 126,0 100,8 98,0
7 o 110,5 76,7 96,1 94,5 105,2 126,3 99,9 96,0
1997 —lug. ......... 104,3 88,1 93,1 91,8 103,0 122,3 102,0 95,6
ago. ......... 105,9 86,8 92,7 92,2 102,0 119,5 102,1 95,3
set. ......... 106,0 83,9 93,8 93,4 103,5 117,3 101,8 96,3
oft. .......... 105,9 83,0 94,6 93,6 103,7 118,3 101,1 96,3
nov. ......... 107,6 80,4 95,3 94,0 104,5 121,9 99,9 98,7
dic........... 110,0 81,0 95,7 94,5 104,7 124,4 100,4 99,0
1998 -gen. ......... 110,8 83,0 95,6 93,6 104,6 125,4 100,5 98,6
feb. ... 109,2 84,3 95,2 94,2 104,0 125,0 100,9 98,4
mar. ......... 109,2 81,9 94,8 94,1 104,1 127,5 101,2 97,1
apr. ......... 109,3 79,0 95,1 94,0 104,1 128,0 100,8 95,6
mag. ........ 110,0 76,9 96,7 94,7 105,6 124,2 99,8 96,0
giu. ......... 112,0 74,3 96,7 94,7 105,9 126,8 99,2 96,3
lug. ......... 112,1 73,9 96,7 93,8 105,8 126,7 97,9 95,3

12a



Tass di cambio effettivi reali intra UE

(dati medi nel periodo; indici 1993=100)

Tav. all

Regno

PERIODO Germania Francia ltalia Unito Spagna Paesi Bassi Belgio
1992 .. ... 93,7 96,1 112,5 102,1 109,4 97,5 99,3
1993 ... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1994 .. ... 99,6 100,0 98,1 101,5 95,9 99,7 102,3
1995 .. ... 102,6 100,1 91,8 95,2 97,3 102,3 104,8
1996 ... ..o 98,1 97,1 102,1 99,0 98,5 100,5 102,3
1997 . 93,9 93,5 103,4 118,8 95,3 98,4 99,8
1996 -l trim. ................ 98,0 97,7 102,4 97,6 98,9 100,6 102,4
m 7 98,1 96,8 103,3 98,1 98,0 100,7 102,1
vV 7 96,3 95,3 104,4 105,0 97,4 99,7 101,1
1997 -1 trim. ... 95,0 94,3 103,6 113,5 95,8 98,6 99,9
7 94,2 93,7 103,2 117,8 95,3 98,6 99,7
m 7 o 93,1 92,7 103,5 122,3 94,9 98,2 99,8
v 7 93,4 93,0 103,4 121,8 95,1 98,1 99,6
1998 -1 trim. ....... ... .. ... 93,2 92,9 103,2 126,6 94,1 96,9 98,5
N 93,5 92,9 103,6 125,8 93,8 96,0 98,9
1997 -lug. .......... ... 92,9 92,0 103,6 125,0 94,7 97,5 99,3
AQ0. + it 93,0 92,8 103,1 122,8 94,7 98,5 100,0
set. ... 93,3 93,4 103,8 119,1 95,3 98,7 100,2
oft. ... 93,6 93,1 103,5 119,4 95,4 98,7 100,2
NOV. ©iiaiaaaeeenn 93,4 92,8 103,4 121,9 95,2 98,1 99,8
dic............oooi 93,3 93,1 103,2 124,2 94,7 97,5 98,9
1998 -gen. ... 93,4 92,3 103,4 125,7 94,4 97,4 98,7
feb. ... 93,4 93,2 103,1 125,8 94,2 97,0 98,7
mar. ......coeveeennn... 92,9 93,1 103,2 128,3 93,8 96,4 98,1
F=T o] 92,9 92,8 103,0 128,4 93,6 96,1 98,7
{207V A 93,8 92,9 103,8 123,3 94,1 96,2 99,4
giu. . 93,6 92,8 103,9 125,7 93,9 95,8 98,6
lug. ..o 93,9 92,0 104,0 125,9 94,0 95,8 98,7
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Esposizione verso I'estero delle banche italiang1)
(consistenze di fine periodo in miliardi di lire)

Tav. al2

GRUPPI DI PAESI E PAESI 1997 Ill trimestre

1997 IV trimestre

1998 | trimestre

Paesiindustriali ............. ... ... .. 344.291
PV S 37.677
dicui:America latina .......... ... ... ... ... 19.746
Y o 4.874
ASIG 8.869
Medio Oriente ............c.cco i, 4.188
PaesidellEsteuropeo ..............ccciiiiiiiiiiiinnn. 9.495
Centrioffshore ........ ... i 31.899
Organizzazioni internazionali ............................ 7.405
Totale ............... ... ..., 430.768

Per memoria:
Albania ... 135
Argentina ... 6.285
Bolivia ... 3
Brasile ........ . 4.773
Bulgaria ........... 296
Cile o 868
Colombia ... ... 1.008
Costa d’AVONIO ... 26
Croazia . ..o 215
Ecuador ........ . 144
Filippine .. ... . 250
Marocco ... 459
MESSICO ..ot 2.994
Nigeria ... 351
Perl o 1.561
Polonia ....... .. 503
Repubblicaceca ... 244
Romania ....... ... 355
Russia ......... . 7.368
Slovenia . ... 264
Ungheria ... .. 448
Uruguay ... 567
Venezuela ....... ... ... 1.102

343.064
38.255
21.589

4.964
7.588
4.113
9.908
28.446
10.049

429.721

142
7.387
15
4.847
302
875
834
27
282
172
171
481
3.215
374
1.865
681
212
346
7.546
86
499
691
1.143

391.884
43.531
25.975

5.305
7.655
4.597
11.700
29.027
11.604

487.746

183
8.347

6.627
402
971

1.040

30
304
250
160
387

3.905
495

2.161
934
224
357

7.865

89

1.468
662

1.136

(1) Rispetto alle precedenti edizioni del Bollettino Economico, i dati riportati in questa tavola sono stati ottenuti in base a una nuova metodologiadi calcolo. Per dettagli, cfr. le Note meto-

dologiche.
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Conto economico delle risor se e degli impieghi

(variazioni percentuali sul periodo precedente)

Tav. al3

Risorse Impieghi
Investimenti fissi lordi
PERIODO Prodotto " Consumi Altri
interno “lel?grf;fia- Totale o gltlt?ggg;ﬁ‘_ delle impieghi EsZ;i)(c))r:tia-
lordo Costruzioni re e mezzi Totale famiglie interni
di trasporto
Quantita a prezzi 1990

1992 ... 0,6 5,4 1,4 -2,4 -1,2 -1,8 1,0 1,5 5,9
1993 ............. -1,2 -8,1 -2,3 -6,3 -19,5 -12,8 -2,4 -2,6 9,1
1994 . ............ 2,2 8,4 3,2 -5,9 8,2 0,5 1,4 2,9 10,7
1995 ... ... .. 2,9 9,6 41 0,6 13,8 71 1,9 -0,9 11,6
1996 ............. 0,7 -2,0 0,2 1,1 -0,3 0,4 0,8 -1,7 -0,2
1997 .. ... 1,5 11,8 3,3 -1,6 2,6 0,6 2,4 4,9 6,3
1996 -1l trim. -1,0 -6,4 -2,0 -0,8 -0,3 -0,5 -9,4 -2,3
n 0,4 1,6 0,6 -1,1 -0,6 0,2 1,5 1,8

v 7 -0,4 6,2 0,8 -0,6 -0,7 -0,6 0,6 1,2 1,8

1997 -1 trim. 0,2 -3,8 -0,5 -2,0 1,7 -0,1 1,1 -1,5 -4,2
1] ” 1,8 12,3 3,6 1,1 1,2 1,2 0,7 10,8 7,8

- 0,5 4,2 1,2 1,6 0,8 0,3 -3,4 7,0

v 7 0,3 1,6 0,5 1,2 0,8 1,0 5,0 -1,4

1998 —|  trim. -0,1 2,3 0,3 -1,4 2,2 0,5 0,1 3,4 -1,3
1] ? 0,4 1,6 0,7 -0,3 0,6 0,2 0,4 -0,3 2,5

Prezzi impliciti

1992 ............. 4,7 1,1 4,0 5,2 2,4 3,9 5,6 1,6 1,6
1993 ............. 4,4 11,6 5,5 3,2 5,6 4,6 51 3,7 10,1
1994 ............. 3,5 5,1 3,7 3,5 3,5 3,3 4,6 3,3 1,8
1995 .. ... 5,1 12,3 6,3 3,7 6,7 5,0 5,7 4,7 10,2
1996 ............. 5,0 -1,8 3,8 2,5 3,6 3,1 4,4 41 2,2
1997 .. ... 2,6 -0,5 2,0 2,6 1,0 1,7 2,4 3,8 -0,1
1996 -1l trim. 0,9 -1,2 0,5 0,4 0,3 0,3 0,9 1,1 -1,0
] 0,9 0,7 1,4 0,4 0,9 0,6 2,8 -0,6

\% 0,9 -0,9 0,5 0,7 -0,3 0,2 0,5 1,1 0,5

1997 -1 trim. 0,2 -0,6 0,1 0,4 0,2 0,6 -0,5 -1,1
1] ” 0,5 -0,1 0,3 0,3 0,5 0,4 0,5 -0,8 0,9

- 0,8 3,1 1,2 0,9 1,0 0,9 0,6 4,3 0,9

v 7 1,1 -1,6 0,6 0,5 0,1 0,3 0,8 0,9 0,3

1998 -1  trim. 0,5 -1,6 0,1 -0,3 0,5 0,1 0,6 -1,1 -0,4
1] ” 0,4 -1,8 0,4 0,3 0,3 0,3 -1,1 -0,2
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Produzioneindustriale e indicatori d’opinione Isco

(dati destagionalizzati)

Tav. al4

Produzione industriale

Indicatori congiunturali Isco

o Livello degli ordini Scorte di

PERIODO Indice Beni di Deni di  Beni Domanda pr]fi’r?i?i“'
generale consumo mento intermedi Interno Estero Totale 3.4 mesi rispetto al

normale

(indici 1990=100) (media dei saldi mensili delle risposte allinchiesta)

1991 ... ... 99,1 100,4 95,9 99,4 -27,5 -31,5 -26,7 11,2 8,5
1992 ............. 98,9 101,1 92,1 99,7 -32,0 -36,9 -32,0 1,9 7,2
1993 ............. 96,5 98,7 88,9 97,7 -43,1 -21,7 -35,6 2,8 4,6
1994 ... .......... 101,5 104,1 92,2 103,0 -17,9 8,9 -6,9 25,1 -4,3
1995 . ... ... ... .. 107,0 107,7 105,0 107,2 -57 16,6 1,4 21,8 -1,2
1996 ............. 105,2 106,2 105,6 104,6 -29,6 -16,9 -22,7 7,5 3,8
1997 ... ..., 107,5 109,3 102,3 108,2 -14,6 -6,0 -8,5 20,7 -3,1
1991 -1 trim. .... 98,8 100,6 97,5 98,6 -28,2 -34,7 -27,4 9,6 9,7
Il 7 98,8 99,3 95,9 99,2 -28,2 -32,7 -27,9 11,0 9,7
- 98,9 99,9 95,2 99,7 -26,6 -30,3 -25,0 12,8 8,3
v 99,8 101,9 94,9 100,0 -27,2 -28,3 -26,6 11,4 6,3
1992 -  ftrim. .... 101,2 103,0 95,1 101,9 -24,7 -30,4 -23,7 10,7 11,3
Il 7 100,9 102,3 93,9 101,7 -27,5 -39,0 -29,4 8,5 11,0
- 96,0 98,4 88,6 98,2 -34,1 -38,2 -35,0 -3,5 53
v 7 97,4 100,9 90,7 97,2 -41,9 -40,0 -40,1 -8,2 1,0
1993 -1 trim. .... 98,8 102,4 93,2 98,7 -447 -34,2 -42,5 -2,9 3,3
Il 7 96,6 98,3 89,5 97,7 -46,4 -28,1 -40,4 -0,1 7,0
- 94,5 96,9 86,2 96,1 -44.8 -18,3 -33,8 3,6 6,7
v 96,1 97,1 86,6 98,2 -36,6 -6,2 -25,7 10,8 1,3
1994 - ftrim. .. .. 97,5 100,9 86,3 99,2 -31,2 -1,1 -18,5 17,6 -2,3
Il ” 101,1 104,6 92,2 102,2 -20,2 8,5 -7,9 25,3 -1,0
- 103,3 105,9 94,7 104,5 -15,6 11,4 -5,9 29,0 -4,7
v 1041 104,8 95,6 106,1 -4,6 16,5 4,5 28,5 -9,3
1995 -1 trim. .... 104,7 106,4 97,1 106,1 -1,3 25,2 6,8 23,3 -4,7
Il ” 105,2 107,3 99,8 106,1 -2,6 21,2 5,0 21,7 0,3
- 109,6 109,3 109,4 109,0 -51 13,7 1,1 24,4 -1,7
v 7 108,6 108,0 113,8 107,6 -13,6 6,3 -7,5 17,9 1,3
1996 -1 trim. .... 105,8 105,3 107,2 105,6 -23,8 -7,9 -17,4 9,7 5,0
Il ” 105,2 106,0 107,2 104,6 -32,6 -20,3 -24,0 6,1 6,3
- 106,2 107,4 106,3 105,4 -31,3 -19,1 -23,6 6,6 5,7
v 103,6 106,1 101,9 102,9 -30,9 -20,5 -25,9 7,8 -2,0
1997 -1 trim. .... 105,5 108,1 102,3 105,2 -19,6 -14,2 -15,9 16,0 -5,0
Il ” 107,2 108,8 103,4 107,5 -15,9 -7,7 -11,7 17,2 ..
m 108,2 110,7 101,5 109,4 -12,9 -2,0 -4,6 23,0 -4,3
v 7 109,3 109,8 101,9 110,8 -9,9 -0,1 -1,7 26,5 -3,0
1998 -1 trim. .... 109,2 107,4 101,8 11,7 -7,4 0,1 -2,1 24,9 -1,7
Il 7 109,3 108,9 102,4 111,5 -15,8 -3,6 -7,6 18,1 1,7
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Forze di lavoro, occupazione e disoccupazione
(dati in migliaia di unita; per il tasso di disoccupazione e il tasso di attivita, valori percentuali)

Tav. al5

Occupati
g In c;zirca Forze Tajiso Tasso
PERIODO . ndustria di ’ di
Agricol- . Costru- Altre occu- disoccu- S
tura in senso Zioni attivita Totale pazione lavoro pazione attivita
stretto

1993 ... 1.669 5.000 1.725 12.074 20.467 2.335 22.801 10,2 40,4
1994 ... ... 1.573 4.933 1.655 11.959 20.120 2.561 22.680 11,3 40,1
1995 ... ... 1.492 4.878 1.614 12.025 20.009 2.724 22.733 12,0 40,1
1996 ................ 1.402 4.876 1.599 12.211 20.088 2.764 22.851 12,1 40,3
1997 ..o 1.370 4.857 1.593 12.268 20.087 2.804 22.892 12,3 40,3
1993 -1 trim. ....... 1.675 5.047 1.713 12.131 20.566 2.112 22.676 9,3 40,2
] T 1.622 4.961 1.731 12.107 20.421 2.372 22.792 10,4 40,4
m > ..o 1.662 5.005 1.756 12.129 20.553 2.313 22.865 10,1 40,5
v 7 1.716 4.986 1.700 11.927 20.327 2.542 22.871 1,1 40,5
1994 -1 trim. ....... 1.551 4.894 1.645 11.931 20.021 2.502 22.522 1,1 39,8
Il T 1.551 4.899 1.647 12.051 20.148 2.578 22.726 11,4 40,2
m > oo 1.613 5.002 1.670 12.019 20.304 2.458 22.763 10,8 40,2
v 7 1.578 4.936 1.656 11.834 20.005 2.705 22.710 11,9 40,2
1995 -1 trim. ....... 1.429 4.819 1.598 11.852 19.698 2.739 22.437 12,2 39,6
Il T 1.490 4.898 1.571 12.053 20.011 2.715 22.726 12,0 40,1
m - ... 1.554 4916 1.646 12.124 20.241 2.673 22914 1,7 40,5
v 7 1.493 4.880 1.642 12.070 20.086 2.769 22.855 12,1 40,3
1996 -1 trim. ....... 1.356 4.857 1.606 12.013 19.833 2.756 22.589 12,2 39,8
Il T 1.333 4.925 1.571 12.248 20.078 2.816 22.894 12,3 40,4
m - ... 1.454 4.870 1.628 12.357 20.308 2.691 23.000 1,7 40,5
v 7 1.465 4.851 1.590 12.226 20.132 2.791 22.922 12,2 40,4
1997 -1 trim. ....... 1.310 4.794 1.538 12.182 19.823 2.809 22.634 12,4 39,8
Il T 1.311 4.804 1.585 12.388 20.087 2.875 22.962 12,5 40,4
m > oo 1.413 4.909 1.638 12.350 20.310 2.688 22.998 1,7 40,5
v 7 1.447 4919 1.609 12.150 20.126 2.845 22.972 12,4 40,4
1998 -1 trim. ....... 1.327 4.878 1.538 12.196 19.940 2.781 22.722 12,2 39,9
Il T 1.302 4.848 1.532 12.429 20.112 2.882 22.993 12,5 40,3
m 7 ... 1.381 4.947 1.574 12.524 20.425 2.767 23.193 11,9 40,7
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Tav. al6

Indicedei prezzi al consumo per I'intera collettivita nazionale (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Beni e servizi a prezzo libero Beni e servizi a prezzo controllato
) . Totale
Eriieen ! ng?]neilg:]ge ;}(2‘ al netto Beni alimentari Tariffe Totale
PERIODO Jaran Beni Beni gene-
Servizi fi ener- ener- Totale | control- Affitti | Totale 2
di cui: qetici | Trasfor- Non getici lati (3) di cui: @)
netto g mati | trasfor- | Totale energe-
auto & con- mati tici
trollati
Pesi (2) 32,7 29,6 26,7 59,4 10,2 9,5 19,6 3,4 82,5 4,2 10,3 34 3,0 17,5 100

1988 ...... 4,9 5,1 7,5 59 3,3 3,8 3,6 4,9 51 4,5 4,2 2,9 4,3 4,3 51
1989 ...... 5,2 5,3 7,5 6,2 6,4 6,0 6,2 5,7 6,2 3,4 8,1 3,2 5,6 6,3 6,3
1990 ...... 4,5 4,7 8,1 6,0 6,2 6,1 6,1 13,8 6,5 3,9 6,4 8,2 6,1 57 6,5
1901 ...... 4,5 4,6 7,4 5,8 5,8 7,4 6,5 9,2 5,9 11,9 7,8 8,7 5,9 9,3 6,3
1992 ...... 4,0 4,0 7,3 54 5,0 5,1 5,0 0,7 5,1 2,7 6,5 1,2 6,5 55 5,3
1998 ...... 4,7 4,2 57 5,1 46 -04 2,1 5,6 4,4 7,7 4,2 3,1 7,6 5,6 4,6
1994 ...... 4,1 3,5 4,3 4,2 4,0 3,0 3,5 4,0 4,0 3,3 3,3 4,6 8,4 4,1 4,1
1995 ...... 4,9 4,3 53 5,1 6,7 54 6,1 7,8 54 1,9 3,8 3,7 7,6 3,9 5,2
1996 ...... 3,8 3,7 4,5 4,1 4,6 3,7 4,2 4,6 4,2 4,2 1,3 -0,7 8,3 3,2 4,0
1997 ...... 1,5 1,8 2,9 2,2 08 -0,8 0,0 2,0 1,6 54 2,5 1,9 6,6 4,0 2,0
1997 —-gen. . 2,3 2,6 3,5 2,9 2,5 1,8 2,2 4,6 2,8 2,8 04 -14 7,9 2,3 2,7
feb. . 2,0 2,2 3,3 2,6 1,8 1,2 1,5 4,7 2,4 3,1 04 -1,0 7,9 2,4 2,4
mar. . 1,7 2,0 3,1 2,4 1,4 0,6 1,0 3,7 2,1 5,2 1,2 0,0 7,9 3,3 2,3
apr. . 1,6 1,9 3,1 2,3 1,1 -0,6 0,3 1,0 1,8 51 1,1 0,1 6,7 3,1 2,0
mag. 1,4 1,6 3,0 2,1 06 -18 -06 1,5 1,5 5,1 2,5 0,2 6,7 3,9 1,9
giu. . 1,3 1,6 2,9 2,0 04 -24 -09 2,0 1,3 53 2,4 0,1 6,7 3,9 1,7
lug. . 1,2 1,5 2,9 2,0 03 -25 -1,0 1,8 1,2 5,8 4,2 5,8 6,2 5,0 1,8
ago. . 1,2 1,5 2,7 1,9 03 -23 -1,0 2,3 1,2 5,8 4,0 54 6,2 4,9 1,8
set. . 1,2 1,5 2,7 1,9 02 -1,7 -07 1,5 1,2 6,5 3,5 41 6,2 4,7 1,8
ott. .. 1,3 1,5 2,8 2,0 0,1 -1,0 -0/4 0,8 1,4 6,5 4,1 4,6 57 5,0 2,0
nov. . 1,5 1,8 2,6 2,0 02 -05 -0, 0,3 1,4 6,7 3,4 2,8 57 4,7 2,0
dic. . 1,4 1,7 2,6 1,9 0,2 0,0 0,1 -0,3 1,4 6,7 3,2 2,7 57 4,5 1,9
1998 —gen. . 1,8 1,7 2,7 2,2 0,3 0,8 0,5 -1,2 1,6 3,8 2,8 2,1 53 3,5 1,9
feb. . 2,0 1,7 2,8 2,4 0,4 1,2 0,8 -2,0 1,8 3,5 2,8 1,9 53 3,4 2,1
mar. . 2,0 1,8 2,9 2,4 0,5 1,2 0,8 -2,6 1,8 3,9 2,1 0,9 5,3 3,2 2,1
apr. . 2,1 1,9 2,8 2,4 0,6 1,3 1,0 -2,0 1,9 4,0 1,9 0,7 5,8 3,1 2,1
mag. 2,1 1,8 2,9 2,4 0,9 1,4 1,2 -1,9 2,0 4,1 0,2 0,1 5,8 2,2 2,0
giu. . 2,1 1,8 2,9 2,4 0,9 1,7 1,3 -2,0 2,0 41 0,3 0,1 5,8 2,2 2,1
lug. . 2,0 1,9 2,8 2,4 0,9 1,8 1,3 -1,7 1,9 53 02 -03 5,2 2,4 2,1
ago. . 2,1 1,9 2,9 2,5 0,9 2,1 1,5 -2,5 2,0 54 03 -03 5,2 2,4 2,1

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Basi diverse; per il 1996 il confronto & con indice in base 1990, posto pari a 100 nella media del 1995. - (2) Relativi alla base 1995=100. - (3) Medicinali, sale e tabacchi. Per i
medicinali si considera I'intero aggregato calcolato dall’Istat, circa un terzo del quale sarebbe in realta relativo a prodotti inclusi nella cosiddetta “fascia C”, e quindi a prezzo libero. L'acqua
potabile, 'energia elettrica e il gas naturale sono inclusi nelle tariffe. - (4) Variazioni comunicate dall'lstat, calcolate a partire da indici approssimati alla prima cifra decimale.
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Tav. al7

Indice dei prezzi al consumo per lefamiglie di operai eimpiegati (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Beni e servizi a prezzo libero Beni e servizi a prezzo controllato
. ) Totale
?ie:' ng?]ne?]l:e?;;}gi' al netto Beni alimentari Tariffe Totale
PERIODO ran Beni Beni gene-
Servizi fi ener- energe- | Totale |control- Affitti | Totale 4
di cui: e | rasfor. | Non tici lati (3) di cui: *)
netto 9 mati | trasfor- | Totale energe-
auto & con- mati tici
trollati
Pesi (2) 35,6 32,5 23,6 59,2 10,6 9,7 20,3 3,7 832 2,0 11,4 32 3,4 16,8 100,0

1988 ...... 4,8 5,0 7,3 5,8 3,1 4,0 3,6 4,4 5,0 1,0 4,6 2,8 5,1 4,4 5,0
1989 ...... 5,6 55 8,4 6,7 6,3 6,0 6,2 4,6 6,4 0,9 9,1 3,2 5,8 7,4 6,6
1990 ...... 4,8 5,0 7,3 5,8 6,1 5,7 5,9 12,6 6,1 0,9 6,1 8,6 57 5,7 6,1
1991 ...... 55 5,6 7,8 6,4 6,6 71 6,8 9,3 6,7 7,3 4,1 -2,7 6,1 4,8 6,4
1992 ...... 4,3 4,8 7,5 5,6 5,0 4,2 4,6 0,9 5,1 -0,4 74 -15 6,5 6,8 54
1993 ...... 4,3 3,4 55 4,8 43 -02 2,1 59 4,2 75 2,8 2,9 8,1 4,7 4,2
1994 ...... 3,8 3,4 4,0 3,9 3,8 2,9 3,4 4,6 3,8 0,3 3,5 4,5 8,3 4,7 3,9
1995 ...... 5,0 4,3 52 5,1 6,5 5,1 5,8 8,1 54 -7,9 55 3,3 7,5 52 54
1996 ...... 3,9 3,8 3,9 3,9 4,6 3,8 4,2 4,5 4,0 3,0 1,7 -1,4 9,3 3,4 3,9
1997 ...... 1,5 1,8 2,4 1,9 06 -08 -0, 1,8 1,4 6,5 1,9 1,3 7,0 3,5 1,7
1997 —gen. . 2,4 2,6 3,0 2,7 2,3 2,2 2,2 4,3 2,6 5,0 05 -23 9,1 2,8 2,6
feb. . 2,1 2,3 3,0 2,5 1,5 1,4 1,5 4,6 2,3 55 04 -19 9,1 2,8 2,4
mar. . 1,8 2,0 2,9 2,2 1,2 0,9 1,0 3,6 2,0 55 09 -08 9,1 3,2 2,2
apr. . 1,6 1,9 2,8 2,1 08 -02 0,3 0,5 1,6 54 06 -0,7 7,2 2,6 1,7
mag. 1,4 1,7 2,4 1,8 04 -16 -05 1,0 1,2 54 1,7 -07 7,2 3,3 1,6
giu. . 1,4 1,7 2,2 1,7 03 -22 -09 1,7 1,1 57 1,7 -07 7,2 3,4 1,4
lug. . 1,3 1,6 2,3 1,7 02 -23 -1,0 1,5 1,0 6,6 3,3 5,7 6,2 4,3 1,6
ago. . 1,2 1,5 2,1 1,6 02 -23 -1,0 2,0 1,0 6,6 3,1 5,2 6,2 4,2 1,5
set. . 1,2 1,5 21 1,5 0,1 -2,1 -0,9 1,4 0,9 7,9 2,5 3,9 6,2 3,9 1,4
ott. .. 1,3 1,5 2,3 1,7 02 -16 -07 1,0 1,1 7,9 3,2 4,3 57 4,3 1,6
nov. . 1,4 1,7 2,0 1,7 0,1 -1,1 -0,5 0,4 1,1 8,1 2,7 2,4 57 4,0 1,6
dic. . 1,3 1,6 2,1 1,6 02 -0,7 -03 -0,2 1,1 8,1 2,5 2,4 57 3,8 1,5
1998 -gen. . 1,6 1,6 2,3 1,9 02 -0,1 0,1 -1,1 1,3 3,0 2,1 2,2 55 3,0 1,6
feb. . 1,8 1,5 2,5 2,1 0,5 0,6 0,5 -1,8 1,5 2,5 2,1 2,1 55 2,9 1,8
mar. . 1,8 1,6 2,6 2,2 0,6 0,6 0,6 -2,6 1,6 2,7 1,7 0,9 55 2,7 1,7
apr. . 1,9 1,7 2,6 2,2 0,7 0,9 0,8 -2,0 1,6 2,9 1,6 0,8 5,8 2,7 1,8
mag. 1,9 1,7 2,7 2,2 0,9 1,2 1,0 -1,9 1,8 3,1 0,4 0,2 5,8 1,9 1,7
giu. . 1,9 1,7 2,9 2,3 0,8 1,6 1,2 -1,9 1,8 3,1 0,4 0,2 5,8 1,9 1,8
lug. . 1,8 1,7 2,9 2,3 0,8 1,7 1,2 -1,7 1,8 5,1 05 -02 5,1 2,1 1,8
ago. . 1,9 1,8 3,0 2,4 0,8 2,0 1,4 -2,4 1,9 5,1 05 -02 5,1 2,1 1,9
set. . 1,9 1,7 2,7 2,2 0,9 2,0 1,4 -2,6 1,8 4,6 05 -05 5,1 2,0 1,8

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Al netto dei tabacchi. Basi diverse; per il 1996 il confronto & con l'indice in base 1992, posto pari a 100 nella media del 1995. - (2) Relativi alla base 1995=100. - (3) Medicinali e
sale. Per i medicinali si considera I'intero aggregato calcolato dall’Istat, circa un terzo del quale sarebbe in realta relativo a prodotti inclusi nella cosiddetta “fascia C”, e quindi a prezzo libero.
L'acqua potabile, I'energia elettrica e il gas naturale sono inclusi nelle tariffe. - (4) Variazioni comunicate dall’lstat, calcolate a partire da indici approssimati alla prima cifra decimale.
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Tav. al8

Indice armonizzato dei prezzi al consumo
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Berr:iorr:oennzlrigrg?irgi[ari Servizi T\oetﬁlc? ;I Beni alimentari .
PERIODO di cui: di cui: aIimeecTtari . Non ] eng%r;tici g-ergzlaele
gi?c? netto affitti | energetici Trasformati trasformati Tabacchi

Pesi (1) 36,7 33,0 34,3 31,6 71,0 9,5 10,9 1,9 22,3 6,7 100,0
1996 ....... 3,8 3,7 4,6 4,3 4,2 4,9 3,4 59 4,3 1,8 4,0
1997 ....... 1,7 2,0 3,3 3,0 2,5 0,7 -0,7 3,9 0,3 1,9 1,9
1997 —gen. 2,4 2,7 3,5 3,2 3,0 2,6 1,6 0,0 1,9 1,7 2,6
feb. . 2,2 2,4 3,4 3,0 2,7 1,9 0,9 0,0 1,2 2,0 2,3
mar. . 1,9 2,2 3,4 3,1 2,6 1,5 0,3 4,7 1,2 1,9 2,2
apr. . 1,8 2,1 3,3 3,0 2,5 1,1 -0,7 4,7 0,5 0,5 1,9
mag. 1,6 1,9 3,5 3,2 2,5 0,5 -1,6 4,7 -0,2 0,7 1,8
giu. . 1,5 1,9 3,4 3,1 2,4 0,4 -2,1 4,7 -0,5 1,0 1,6
lug. . 1,4 1,8 3,3 3,0 2,3 0,2 -2,1 4,7 -0,6 3,5 1,7
ago. . 1,3 1,7 3,1 2,8 2,2 0,2 -1,9 4,7 -0,5 3,6 1,6
set. . 1,4 1,8 3,0 2,7 2,2 0,1 -1,4 4,7 -0,2 2,7 1,6
ott. .. 1,6 1,8 3,2 3,0 2,4 0,1 -0,8 4,7 0,0 2,5 1,9
nov. . 1,8 2,1 3,0 2,8 2,4 0,2 -0,4 4,7 0,3 1,4 1,8
dic. .. 1,7 2,0 2,9 2,7 2,3 0,2 0,0 4,7 0,5 1,0 1,8
1998 -gen. . 2,0 1,9 2,9 2,7 2,5 0,2 0,7 4,7 0,8 0,3 1,9
feb. . 2,2 1,9 3,0 2,8 2,6 0,3 1,2 4,7 1,1 -0,2 2,1

mar. . 2,3 2,0 3,0 2,8 2,6 0,4 1,2 55 1,2 -1,1 2,1
apr. . 2,3 2,1 2,9 2,7 2,6 0,5 1,4 55 1,4 -0,8 2,2
mag. 2,3 2,1 2,7 2,4 2,5 0,8 1,5 55 1,6 -1,0 2,0

giu. . 2,3 2,1 2,7 2,4 2,5 0,8 1,8 55 1,7 -1,0 21

lug. . 2,3 2,2 2,6 2,4 2,4 0,8 1,9 55 1,8 -1,1 2,1
ago. . 2,4 2,2 2,7 2,4 2,5 0,8 2,1 55 1,9 -1,6 2,2

Fonte: elaborazioni su dati EUROSTAT.
(1) Nel gennaio di ogni anno il peso di ciascuna voce elementare, inizialmente riferito alla struttura dei consumi del 1996, € modificato dall’Eurostat sulla base delle variazioni sui 12
mesi del dicembre precedente. La somma dei pesi € quindi posta pari a 100. | pesi riportati nella tavola sono quelli del gennaio 1998.
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Indice dei prezzi alla produzione dei manufatti venduti sul mercato interno (1)

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. al9

Beni non energetici

Beni di consumo liberi (3)

PERIODO Non alimentari ~ Benidi Beni | Altri beni Totale eng%rgtici g-ergtearlaele
di cui- Alimentari Totale investimento | intermedi (4)
netto auto
Pesi (2) 18,5 16,4 12,3 30,8 9,5 41,0 4,1 85,4 14,6 100,0
1988 .............. 51 54 2,1 3,8 3,1 4,8 5,1 41 -0,2 3,6
1989 .............. 4,9 4,7 53 5,0 5,8 5,8 3,2 55 9,4 59
1990 .............. 2,7 2,5 3,0 2,8 41 1,7 3,1 2,6 16,2 4.1
1991 ... 2,3 2,3 53 3,8 3,3 55 1,9 3,8 -2,4 3,3
1992.............. 3,2 3,0 3,8 3,4 3,3 1,0 53 2,2 -0,4 1,9
1993 .............. 3,1 2,7 3,9 3,4 3,6 3,2 6,0 3,4 6,3 3,8
1994 ... 3,2 2,6 3,6 3,3 2,9 4,2 5,0 3,8 3,2 3,7
1995 . ... 51 5,0 6,0 5,4 5,0 10,7 4,4 8,1 6,4 7,9
1996 .............. 3,4 3,2 2,8 3,2 3,6 -0,1 3,5 1,7 3,4 1,9
1997 ...l 0,7 1,0 1,1 0,9 1,8 0,5 0,9 0,8 4,3 1,3
1997 -gen. ........ 1,6 1,5 0,5 1,1 2,3 -1,6 -0,1 -0,1 6,5 0,9
feb. ........ 1,1 1,1 0,1 0,7 21 -1,1 -0,2 0,0 6,0 0,8
mar. ........ 0,8 0,9 0,4 0,7 1,8 -0,9 0,9 0,1 54 0,9
apr. ........ 1,0 1,2 -0,3 0,5 1,9 -0,1 0,6 0,4 3,7 0,8
mag. ....... 0,9 1,1 0,1 0,6 1,9 0,4 0,8 0,7 4,4 1,1
giv. ........ 0,6 1,0 0,7 0,7 1,8 0,8 0,8 0,9 6,0 1,6
lug. ........ 0,3 0,8 1,2 0,7 1,4 0,7 0,8 0,8 7,2 1,7
ago. ........ 0,5 0,9 1,5 0,9 1,7 1,0 0,7 1,0 55 1,7
set. ........ 0,5 0,9 2,0 1,1 1,7 1,2 0,9 1,2 3,7 1,6
oft. ......... 0,3 0,8 21 1,0 1,6 1,6 1,6 1,4 2,7 1,6
nov. ........ 0,6 1,0 2,6 1,4 1,6 1,7 2,1 1,6 1,2 1,6
dic.......... 0,6 1,1 2,7 1,4 1,5 2,0 24 1,7 -0,5 1,5
1998 —-gen. ........ 1,0 1,3 23 1,5 1,8 2,0 3,4 1,9 -2,3 1,3
feb. ........ 1,3 1,4 2,3 1,7 2,0 2,0 3,0 1,9 -2,7 1,3
mar. ........ 1,4 1,4 2,1 1,6 1,8 1,8 2,4 1,8 -3,6 0,9
apr. ........ 1,2 1,3 2,3 1,7 1,8 1,2 3,8 1,6 -3,1 0,9
mag. ....... 1,4 1,4 1,9 1,6 1,8 0,6 3,7 1,3 -3,5 0,6
giv. ........ 1,5 1,4 1,6 1,6 1,7 0,4 3,7 1,2 -4,0 0,4
lug. ........ 1,7 1,5 1,4 1,6 1,9 0,4 3,6 1,1 -4,9 0,3
ago. ........ 1,8 1,4 1,1 1,5 1,8 -0,2 3,6 0,8 -6,1 -0,3

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Basi diverse; per il 1996 il confronto & con I'indice in base 1990, posto pari a 100 nella media del 1995. - (2) Relativi alla base 1995=100. - (3) Non inclusivi di tabacchi e medicinali.
- (4) Comprende i tabacchi e i medicinali, il cui prezzo € sottoposto a controllo pubblico. Per i medicinali, non essendo disponibili gli indicatori elementari, si considera I'aggregato, calcolato

dall'lstat, denominato “Prodotti chimici, farmaceutici e sanitari”, che include anche i prodotti a prezzo libero.
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Valori medi unitari in lire dei manufatti esportati (1)

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. a20

Beni non energetici

Beni di consumo (2) _
PERIODO Non alimentari ~ Benidi ~ Beni Altri beni Totale eneBrZr;Itici gt-errcw’teell'fle
— Alimentari | Totale investimento | intermedi (3)
neqftlocglL:lto

1988 .............. 4,4 3,1 2,3 41 6,2 4,4 -21,1 4,2 9,1 4,8
1989 .............. 54 5,8 4,8 54 4,2 7,5 8,9 6,1 8,0 6,4
1990 .............. 1,8 1,2 -1,3 1,4 4,2 0,8 12,2 1,9 -3,2 1,5
1991 ... L. 3,8 3,7 -0,5 3,1 3,4 1,6 -1,9 2,5 -2,7 21
1992 ... 2,2 25 1,7 1,9 4,6 -0,3 42,5 1,8 -8,5 1,0
1993 .............. 11,7 11,6 10,2 11,4 11,8 10,4 59,6 11,6 15,3 12,0
1994 ... 21 1,1 6,4 2,9 3,4 3,5 59 3,2 5,8 3,7
1995 . ... 6,7 5,1 10,8 7,2 1,6 13,4 -3,9 8,6 18,7 9,3
1996 .............. 8,1 10,0 2,3 7,3 4,2 -1,6 34,5 3,1 -1,2 29
1997 ...l -1,3 -1,8 -3,9 -1,7 -0,5 -1,1 8,9 -1,1 3,4 -0,9
1997 -gen. ........ -4,1 -3,8 -4,4 -4,2 -2,9 -5,1 -11,2 -4,4 54 -3,8
feb. ........ -2,1 -2,7 -6,9 -2,8 -2,4 -5,3 21,0 -3,7 6,2 -3,2

mar. ........ -1,6 -2,2 -2,6 -1,6 -3,3 -3,9 36,0 -2,8 -1,3 -2,8

apr. ........ -2,0 -2,8 -4,1 -2,2 1,8 -0,7 14,7 -0,6 -0,7 -0,9

mag. ....... -2,0 -2,9 -3,3 -2,3 -1,2 -1,0 5,6 -1,2 -1,7 -1,4

giv. ........ 1,5 1,0 -5,3 0,6 -2,8 -2,8 -7,5 -1,8 -3,1 -2,1

lug. ........ -0,4 -1,2 -6,5 -1,3 -0,3 -0,7 8,9 -0,8 0,3 -0,9

ago. ........ -1,0 -1,5 -3,2 -1,5 4,5 -1,3 -5,2 -0,4 11,9 0,8

set. ........ -0,3 -0,5 -3,6 -0,9 1,5 0,6 11,3 0,4 10,8 1,0

oft. ......... -1,2 -1,5 -2,4 -1,4 -1,1 1,5 20,6 0,1 8,8 0,5

nov. ........ -1,7 -2,1 -4,8 -2,1 -0,1 3,7 24,4 1,1 7,2 1,6
dic.......... 0,7 0,5 0,8 0,8 1,9 1,0 -10,7 1,1 -2,0 0,7

1998 -gen. ........ 1,3 1,2 1,6 1,4 2,5 2,0 37,3 2,2 8,3 3,0
feb. ........ -1,3 -1,5 -0,1 -1,0 -3,4 3,8 10,9 0,7 -10,2 -0,1

mar. ........ -0,1 0,1 1,1 0,1 -1,6 1,6 -4,0 0,6 3,9 0,8

apr. ........ 0,5 1,2 0,4 0,6 0,4 0,6 71 0,6 -5,2 0,3

mag. ....... -0,2 -0,3 -1,8 -0,3 3,5 0,5 8,2 0,8 -7,5 0,2

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Lattribuzione delle voci elementari alle componenti riportate nella tavola & basata sulla "destinazione prevalente” di ciascuna voce. - (2) Non inclusivi di tabacchi e medicinali. -
(3) Comprende i tabacchi e i medicinali. Per i medicinali, non essendo disponibili gli indicatori elementari, si considera I'aggregato, calcolato dall’lstat, denominato “Prodotti farmaceutici”.
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Valori medi unitari in lire dei manufatti importati (1)

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. a2l

Beni non energetici

Beni di consumo liberi (2) )
PERIODO Non alimentari _ Benidi  Beni Altri beni Totale enS%rgtici gggglaele
g oun Alimentari Totale investimento | intermedi (3)
netto auto

1988 .............. 4,3 4,3 6,9 5,6 2,5 9,6 73 7,2 -4,2 5,8
1989 .............. 2,8 4,1 7,2 4,3 2,5 7,2 17,0 5,4 14,8 7,4
1990 .............. 2,5 -0,3 -5,2 0,3 -1,5 -6,2 13,6 -2,8 3,8 -1,4
1991 ... 1,8 0,4 0,0 1,3 2,0 -3,0 5,6 -0,2 -1,8 -0,1
1992.............. 3,1 -1,6 4,8 3,9 2,1 -2,0 10,3 1,1 -8,3 -0,6
1993 .............. 6,5 10,8 11,2 7,3 22,5 9,0 9,7 10,1 19,2 11,2
1994 .............. -1,0 -1,0 4,9 0,8 3,3 7,7 -11,9 3,8 4,8 4,8
1995 .............. 9,0 7,3 9,6 9,2 3,4 16,8 -5,6 11,7 15,6 13,1
1996 .............. 4,7 4,3 -5,0 2,0 3,0 -5,8 18,5 -0,9 3,8 -0,2
1997 ... -1,7 -1,2 1,5 -0,6 -0,5 -1,7 -0,1 -1,1 3,2 0,1
1997 -gen. ........ -3,4 -5,6 -5,7 -3,9 -6,8 -12,7 -10,6 -8,5 9,7 -5,4
feb. ........ -3,9 -4,5 -2,3 -3,4 -6,6 -8,7 -3,6 -6,4 11,5 -3,8

mar. ........ -5,4 -8,8 0,0 -3,5 -2,6 -6,8 4,5 -4,7 6,2 -1,9

apr. ........ -3,1 -3,5 -3,0 -2,8 -4,0 -5,2 -8,3 -4,5 41 -2,0

mag. ....... -4,4 -4,1 1,2 -2,7 3,4 -3,0 0,8 -1,8 4,2 -0,3

giv. ........ -1,1 -1,3 -0,9 -0,7 3,4 -0,9 10,0 0,2 2,7 1,2

lug. ........ -1,1 -0,2 1,4 -0,1 5,6 0,8 5,1 1,1 3,8 2,2

ago. ........ 1,1 4,9 2,9 21 -1,7 2,8 -10,7 1,0 10,7 4,4

set. ........ 1,4 3,6 54 3,0 2,6 3,7 -11,1 3,0 1,9 3,4

ott. ......... -0,6 3,6 55 1,4 -1,2 4,7 0,7 2,5 -1,9 2,2

nov. ........ -0,5 0,0 6,6 1,7 -1,2 5,4 14,6 3,2 -2,9 2,2
dic.......... 1,7 2,9 4,7 2,8 0,6 3,2 8,8 2,3 -6,8 0,8

1998 —-gen. ........ 1,9 2,7 6,3 3,2 1,3 4,8 52 3,5 -10,4 0,9
feb. ........ 4,3 59 3,4 4,2 0,0 2,3 -1,3 2,3 -11,6 0,2

mar. ........ 2,5 2,8 1,3 2,3 -2,4 0,9 -0,1 1,1 -9,0 0,1

apr. ........ 4,5 3,3 2,3 4,2 2,3 0,1 7,7 2,2 -17,0 -1,9

mag. ....... 5,1 1,9 -3,7 3,2 -4,3 -2,9 71 -1,0 -12,7 -2,6

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) L'attribuzione delle voci elementari alle componenti riportate nella tavola & basata sulla "destinazione prevalente” di ciascuna voce. - (2) Non inclusivi di tabacchi e medicinali. —
(8) Comprende i tabacchi e i medicinali, il cui prezzo al consumo €& sottoposto a controllo pubblico. Per i medicinali, non essendo disponibili gli indicatori elementari, si considera I'aggregato,
calcolato dall’'lstat, denominato “Prodotti farmaceutici”, che include anche i prodotti a prezzo libero.
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Bilancia dei pagamenti
(saldi in miliardi di lire)

Tav. a22

Partite correnti

Movimenti di capitale

it invisibili Errori Variazioni
PERIODO Merci e, i Totale Non Bancari Totale ssion ri:fgr_v?
Senvizi Redditi 'E;ehsafteer;g:i. bancari omissioni ufficiali
1995 ........... 72.882 1.011 -25.533 -4.680 43.680 51.790 -58.102 -6.312 -34.458 -2.910
1996 ........... 93.736 3.074 -23.124 -10.335 63.351 37.475 -47.394 -9.919 -32.835 -20.597
1997 ........... 79.897 3.419 -19.006 -1.769 62.541 (-24.084) 11.679 (-12.405) (-27.296) -22.840
1996 -1l trim. .. 25.150 2.717 -7.279 -4.153 16.435 20.430 -14.465 5.965 1.680 -24.080
nm 26.551 2.189 -4.666 -2.232 21.842 212 -11.401 -11.189 -11.894 1.241
v 7 23.741 -671 -5.183 -3.964 13.923 32.424 -40.538 -8.114 -8.467 2.658
1997 -1 trim. .. 16.735 -342 -5.265 3.169 14.297 -13.676 24.627 10.951 -25.744 496
1] i 19.808 1.591 -6.434 -2.868 12.097 18.265 -42.089 -23.824 10.012 1.715
m 23.608 2.586 -4.290 -1.928 19.976 (7.251) 14.019 (6.768) (-4.142) -22.602
v 19.746 -416 -3.017 -142 16.171 (-21.422) 15.122 (-6.300) (-7.422) -2.449
1998 -1 trim. .. 14.052 -3.562 -5.608 -272 4.610 (-22.095) 34.583 (12.488) (-18.402) 1.304
Il ” 20.443 1.156 -5.703 -2.496 13.400 (22.107) -37.929 (-15.822) (-11.069) 13.491
1996 -ago. ..... 7.336 321 -190 -872 6.595 3.757 -15.024 -11.267 1.864 2.808
set. ..... 4.780 254 -2.307 -683 2.044 6.766 -3.310 3.456 -3.610 -1.890
ott. ...... 10.234 -87 -1.690 -1.516 6.941 10.418 -5.718 4.700 -7.245 -4.396
nov. ..... 7.712 -486 -1.005 -1.109 5.112 4.479 -10.748 -6.269 -1.385 2.542
dic....... 5.795 -98 -2.488 -1.339 1.870 17.527 -24.072 -6.545 163 4512
1997 -gen. ..... 4.104 -53 -1.647 4.418 6.822 -11.656 20.639 8.983 -10.431 -5.374
feb. ..... 6.034 -95 -1.136 -806 3.997 1.061 937 1.998 -7.958 1.963
mar. ..... 6.597 -194 -2.482 -443 3.478 -3.081 3.051 -30 -7.355 3.907
apr. ..... 6.411 -51 -1.816 -296 4.248 -3.095 -4.371 -7.466 1.072 2.146
mag. .... 7.048 328 -1.961 -1.132 4.283 14.175 -17.061 -2.886 174 -1.571
giu. ..... 6.349 1.314 -2.657 -1.440 3.566 7.185 -20.657 -13.472 8.766 1.140
lug. ..... 13.252 1.514 -1.087 5 13.684 (-6.873) -647 (-7.520) (5.960) -12.124
ago. ..... 6.659 159 -1.224 -1.410 4.184 (-9.509) 11.963 (2.454) (-1.839) -4.799
set. ..... 3.697 913 -1.979 -523 2.108 (9.131) 2.703 (11.834) (-8.263) -5.679
ott. ...... 8.558 316 -1.640 -795 6.439 (-5.922) 656  (-5.266) (-8.572) 2.399
nov. ..... 6.205 -410 -904 -122 4.769 (-13.191) 16.613 (3.422) (-7.360) -831
dic....... 4.983 -322 -473 775 4.963 (-2.309) -2.147 (-4.456) (8.510) -4.017
1998 -gen. ..... 2.920 -2.412 -3.224 -1.308 -4.024 (-12.308) 14.900 (2.592) (-3.084) 4.516
feb. ..... 4.312 -472 -684 -404 2.752 (2.961) 2.932 (5.893) (-4.684) -3.961
mar. ..... 6.820 -678 -1.700 1.440 5.882 (-12.748) 16.751 (4.003) (-10.634) 749
apr. ..... 5.354 -467 -2.469 -1.189 1.229 (1.854) 2.126. (3.980) (-8.172) 2.963
mag. .... 7.952 62 -2.061 -736 5.217 (10.647) -9.795 (852) (-11.783) 5.714
giu. ..... 7137 1.561 -1.173 -571 6.954 (9.606) -30.260 (-20.654) (8.886) 4.814
lug. ..... (-19.017) (14.751) (-4.266) . (6.795)
ago. ..... (9.296) (-9.434) (-138) (-940)
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Posizione della Banca d’ltalia e dell’UIC verso I'estero

Tav. a23

Attivita a breve Posizione a medio e lungo termine

Passivita Attivita Posi- Totale

PERIODO Valute Ecu abreve — . rizslgrr]\?a Oro riserve

converti- o DSP Totale termine di cui: Passivita ufficiali

bil ufficiali Totale Titoli suFMI
esteri
(miliardi di lire)
1994 -dic. . ... 39.197 7.554 204 46.955 790 2.290 1.817 1.671 3.314 41.338 91.436
1995 —dic. . ... 38.377 9.377 0 47.754 2.462 4.470 3.533 1.655 3.112 40.257 91.476
1996 -dic. . ... 44.846 16.323 45 61.214 366 6.234 5.259 1.546 2.839 38.366 106.741
1997 -ago. ... 64.154 15.166 97 79.417 281 7.471 6.413 1.685 3.032 38.301 126.255
set. ... 68.839 15.101 95 84.035 261 7.721 6.679 1.655 3.026 37.940 130.806
oft. .... 65.722 15.870 97 81.689 232 7.410 6.374 1.644 3.006 37.940 128.169
nov. ... 66.347 15.948 115 82.410 237 7.647 6.618 1.652 3.306 37.940 129.414
dic. .... 69.724 15.932 118 85.774 308 8.325 7.290 1.667 3.942 37.578 133.644
1998 -gen. ... 66.040 14.819 144 81.003 175 7.898 6.851 1.700 4.989 37.578  129.593
feb. ... 71.115 14.825 161 86.101 218 6.171 5.127 1.694 5.395 37.578 133.333
mar. ... 70.332 14.924 162 85.418 150 6.345 5.293 1.707 5.436 34.127  129.469
apr. ... 68.260 15.122 162 83.544 223 4.727 3.694 1.677 5.340 34.127 125.838
mag. .. 60.920 15.037 199 76.156 254 5.094 4.086 1.649 5.744 34.127 119.218
giu. ... 56.265 15.117 203 71.585 218 5.396 4.382 1.663 5.793 35.571 116.464
lug. ... 45.601 16.614 182 62.397 242 5.906 4.841 1.639 6.359 35.584 108.365
ago. ... 46.227 16.667 198 63.092 208 6.173 5.077 1.649 6.397 35.584 109.389
(milioni di dollari)

1994 -dic. . ... 24.052 4.635 125 28.812 485 1.405 1.115 1.025 2.034 26.342 57.082
1995 —dic. . . .. 24.217 5917 0 30.134 1.554 2.821 2.229 1.044 1.964 25.654 57.975
1996 -dic. . . .. 29.300 10.664 29 39.993 239 4.073 3.436 1.010 1.855 24.630 69.302
1997 -ago. ... 36.461 8.619 55 45.136 160 4.246 3.645 958 1.723 22.463 72.451
set. ... 39.874 8.747 55 48.676 151 4.472 3.869 959 1.753 21.806 75.598
ott. .... 38.840 9.379 57 48.277 137 4.379 3.767 972 1.776 21.806 75.130
nov. ... 38.409 9.232 67 47.708 137 4.427 3.831 956 1.914 21.806 74.761
dic. .... 39.634 9.056 67 48.757 175 4.732 4144 948 2.241 19.371 73.979
1998 -gen. ... 36.699 8.235 80 45.014 97 4.389 3.807 945 2.772 19.371 70.505
feb. ... 39.809 8.299 90 48.198 122 3.454 2.870 948 3.020 19.371 72.973
mar. ... 38.657 8.203 89 46.948 82 3.487 2.909 938 2.988 20.057 72.460
apr. ... 38.504 8.530 91 47.125 126 2.666 2.084 946 3.012 20.057 71.790
mag. .. 34.655 8.554 113 43.322 144 2.898 2.324 938 3.268 20.057 68.462
giu. ... 31.640 8.501 114 40.255 123 3.034 2.464 935 3.258 19.556 65.045
lug. ... 25.986 9.468 104 35.558 138 3.366 2.759 934 3.624 19.563 61.039
ago. ... 26.440 9.533 113 36.086 119 3.531 2.904 943 3.659 19.563 61.776
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Formazione del fabbisogno del settore statale

(miliardi di lire)

Tav. a24

Bilancio | Fabbisogno Regolazioni
PERIODO _ Pagamenti Tesoreria dé?apggglsa agﬁ:l:sttvo Fat?gi;%gno pcig?gsitsii Disrrzi_s)sioni Fabr?eiit%gno
Incassi ©) Saldo DD. PP. eF;:{rei}Setﬁti )

1991 ..., 445.914 576.566 -130.652 -10.291 -4.498 -1.073 -146.514 -73 2100 -148.541
1992 ........... 499.612 609.933 -110.321 -45.287 -3.515 -3.658 -162.782 -31 - -162.751
1998 ........... 470.685 614.660 -143.975 -3.259 -11.094 538 -157.790 -10.837 - -146.953
1994 ... ........ 477.160 615.876 -138.716 1.493 -15.346 -531 -153.101 -9.342 5.921 -149.679
1995 ........... 523.486 639.645 -116.160 8.976 -12.923 -2.494 -122.600 -4.085 8.354 -126.869
1996 ........... 549.509 680.987 -131.478 4.081 -10.086 1.409 -136.074 -13.502 6.226 -128.799
1997 ..., 621.690 599.774 21.916 -48.533 -5.905 1.391 -31.131 409 21.179 -52.720
1997 -1 trim.... 109.737 101.936 7.801 -36.786 -1.153 -237 -30.376 - -6.297 -24.079
Il T 154.512 116.848 37.663 -39.495 -2.124 434 -3.522 -451 -1.885 -1.186

- 146.970 173.641 -26.672 12.812 -985 15 -14.830 -1.420 12.848 -26.258

v 210.472 207.348 3.123 14.936 -1.642 1.179 17.596 2.280 16.513 -1.197

1998 -1  trim.... 117.823 115.039 2.784 -28.714 73 7 -25.849 3.599 -94 -29.354
Il T 114.114 181.493 -67.378 41.823 -2.396 426 -27.525 -3.121 -5.541 -18.862

n 174.203 161.111 13.092 -11.115 -1.560 14 431 -2.520 13.787 -10.836

1997 -set. ...... 33.618 44347 -10.729 -8.823 -677 15 -20.214 -293 - -19.921
ott. ....... 38.777 55.616 -16.839 569 -691 283 -16.679 -738 - -15.941

nov. ...... 69.355 54.445 14.910 -3.973 -496 - 10.441 -425 21.510 -10.644

dic. ...... 102.340 97.287 5.053 18.340 —-455 896 23.834 3.444 -4.997 25.388

1998 —-gen. ...... 44.182 37.871 6.311 -1.110 757 - 5.958 4.501 -94 1.551
feb. ...... 36.423 28.804 7619 -16.583 -441 - -9.404 -379 - -9.025
mar....... 37.218 48.364 -11.146  -11.021 -243 7 -22.403 -523 - -21.880

apr. ...... 37.741 72.270 -34.529 12.812 -806 252 -22.271 -540 -1.500 -20.231

mag. ..... 16.905 41.375 -24.470 8.275 -724 - -16.919 -352 - -16.567

giu. ...... 59.469 67.848 -8.379 20.736 -866 175 11.660 -2.229 -4.042 17.936

lug. ...... 84.318 59.519 24.799 -9.464 -338 - 14997 -2.039 13.782 3.254
ago....... 56.693 51.729 4.964 -51 -517 - 4.396 -419 1 4.814

set. ...... 33.192 49.863 -16.671 -1.600 -705 14 -18.962 -62 4 -18.904
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Copertura del fabbisogno del settore statale

Tav. a25

(miliardi di lire)
Titoli BOT ivers, 0a sperasion in ol N .
drede | e sl I R N I o
termine correnti Altri
1991 ... 113.915 11.589 2.011 461 7.036 5.506 5.996 146.514
1992 ... 91.121 46.479 7.706 -590 9.111 173 8.782 162.782
1993 ... 163.120 5.577 -35.244 732 8.922 12.374 2.310 157.790
1994 ... 225.609 11.706  -109.474 -2.245 21.738 9.569 -3.801 153.101
1995 ... ..., 88.649 -1.506 -8.195 -244 15.791 25.598 2.507 122.600
1996 ......iiiii... 126.909 -27.453 17.370 304 13.229 15.380 -9.665 136.074
1997 ... 99.003 -82.310 -3.020 435 11.635 4.059 1.330 31.131
1997 -1 trim. ...... 41.388 -19.560 1.897 -1.814 4.438 1.173 2.853 30.376
n > ... 20.905 -18.250 -8.818 2.244 1.850 2.185 3.407 3.522
m > ... 29.947 -19.750 -325 177 2.330 3.349 -898 14.830
v > 6.762 -24.750 4.227 -173 3.017 -2.648 -4.032 -17.596
1998 -1 trim. ...... 32.584 -16.750 11.642 -101 842 -2.705 338 25.849
n > ... 34.264 -2.500 -1.913 116 -187 1.204 -3.459 27.525
m > ... 26.935 -4.732 -16.023 216 1.421 -7.115 -1.134 -431
1997 -set.  ........ 15.125 -8.000 11.458 -28 2.636 -82 -894 20.214
ott. ........ 13.220 -9.000 12.916 7 -149 -293 -22 16.679
nov. ........ 5.019 -8.500 -6.357 -155 37 -106 -379 -10.441
dic. ........ -11.476 -7.250 -2.332 -24 3.129 -2.249 -3.631 -23.834
1998 -gen. ........ 866 -5.750 844 159 1.008 -3.409 325 -5.958
feb. ........ 20.859 -6.500 -5.349 -303 -103 714 86 9.404
mar. ........ 10.859 -4.500 16.146 43 -63 -9 -73 22.403
apr. ... 9.493 - 13.390 226 -206 -220 -412 22.271
mag. ........ 22552 -500 -7.328 -1.054 1.202 3.032 -985 16.919
giu. e 2.219 -2.000 -7.976 945 -1.184 -1.608 -2.062 -11.666
ug. ... 5.922 -1.500 -13.007 246 -221 -5.846 -592 -14.997
ago. ........ 9.391 -1.500 -14.708 10 1.342 1.427 -358 -4.396
set.  ........ 11.622 -1.732 11.692 -39 300 -2.696 -184 18.962
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Tav. a26
Consistenza del debito delle Amministrazioni pubbliche
(valori nominali di fine periodo in miliardi di lire)

modmea | BOTe |oo o | Ali | Debiii |Passivita (Gefinzione UE) | Ativia Per memoria:
PERIODO lungo term. BTE sul postale bapr:ggnl 'debitil ernessi verso in Dere. presso Totale debito del

sul mercato | Mercato interni | all'estero | BI-UIC de,I)PIL BI-UIC settore statale

1991 ... .. 732.625 338.254 96.198 81.022 3.205 54.987 142.858 1.449.147 101.5 -1.095 1.448.052 1.411.919
1992 .......... 805.338 393.827 105.308 93.878 3.458 64.575 167.385 1.633.770 108.7 -1.406 1.632.364  1.595.007
1998 .......... 958.951 399.434 114.230 107.691 3.599 85.505 176.990 1.846.399 179.7 -32.507 1.813.892  1.765.403
1994 .......... 1.104.569 397.016 135.968 106.415 3.632 96.022 203.541 2.047.163 124.9 -65.754 1.981.410 1.931.738
1995 .......... 1.204.460 407.144 151.759 111.333 3.844 119.274 204.061 2.201.876 7124.2 -74.184 2.127.692 2.073.510
1996 -1 trim. 1.236.624 403.039 152.132 109.035 3.915 119.119 200.282 2.224.147 -53.318 2.170.829 2.117.776
i 1.282.441 390.226 153.692 111.443 3.975 119.954 206.490 2.268.221 -86.982 2.181.239  2.123.791

m 1.322.638 389.322 156.269 109.247 4.027 122.972 201.391 2.305.866 -73.849 2.232.017 2.172.861

v 7 1.367.009 381.599 164.988 108.521 3.994 125.592 171.018 2.322.721 124,0 -56.459 2.266.262  2.205.040
1997 -1 trim. 1.409.505 352.612 169.426 108.597 4.054 132.394 181.625 2.358.213 -56.367 2.301.846  2.243.582
| I 1.448.946 328.822 171.276 111.771 4.101 139.434 172.665 2.377.014 -62.962 2.314.052  2.251.592

m 1.492.379 309.972 173.606 109.079 4.170 142.256 158.672 2.390.135 -63.005 2.327.130  2.266.450

v 7 1.500.885 287.195 176.623 110.214 4.133 139.738 154.834 2.373.623 121,7 -58.997 2.314.626  2.248.726

1998 —-gen...... 1.502.706 280.068 177.632 108.569 4.188 138.705 154.601 2.366.469 -57.975 2.308.493  2.244.754
feb. ..... 1.622.299 278.771 177.528 108.514 4.225 139.770 149.329 2.380.436 -63.637 2.316.799  2.252.373

mar. ..... 1.541.426 272.027 177.465 108.329 4.263 139.949 143.453 2.386.913 -47.441 2.339.472  2.274.777

apr. ..... 1.549.411 275.580 177.259 107.995 4.302 137.760 139.596 2.391.904 -33.808 2.358.096  2.293.363

mag. .... 1.572.140 276.055 178.461 108.827 4.357 138.823 138.265 2.416.930 -42.215 2.374.715  2.308.476

giv. ..... 1.576.482 275.726 177.278 103.283 4.369 138.580 135.474 2.411.191 -49.251 2.361.940 2.298.013

lug. ..... 1.611.059 274.662 177.057 100.361 4.385 130.597 105.625 2.403.745 -62.027 2.341.718  2.280.011
ago...... 1.618.397 269.474 178.399 100.107 4.380 132.334 109.512 2.412.604 -76.711 2.335.893 2.274.625

set. ..... .... 178.699 .... 4.407 128.205 110.201 -65.047 ... 2.291.867
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Base monetaria

(variazioni in miliardi di lire)

Tav. a27

Creazione Utilizzo
Estero Riserve bancarie
Altre
P ; opera- -
PERIODO (élrg:#. Cdo;}tl Zioni Mercato Bifinan— Altii Totale Gircolante Depositi presso B.I.
contro | Tesoro Bclo‘ﬁj Ii? aperto | ziamento | - settori di cui: c‘g(r:? Totale
termine Tesoro riserva
in valuta obbligatoria
1995 ........ 2.915 10592 -8.195 -25.174 15.455 4.857 -1.786 -11.928 2.060 -15.310 -18.728 1.322 -13.988
1996 ........ 20.449 -24.227 17.370 -23.834 6.291 -5.647 -10.477 4.152 1.826 684 -1.779 1.641 2.326
1997 ........ 22829 -2921 -3.020 -46.517 32.734 862 6.616  13.503 7.327 6.111 10.669 65 6.176
1997 - set. .. 5.672 11.458 -5.797 -7.494 -85 -976 2.779 1.051 1.246 -265 482 1.728
ott. .. -2.393 12.916 -5.974 418 133 -1.040 4.061 -772 5.017 438 -184 4.833
nov. . 832 -6.357 -6.941 7.644 8 4.487 -327 4.076 -5.734 2.204 1.331 -4.403
dic. . . 3.999 -2.332 -3.544 6.092 1.091 283 5.590 4.196 48 256 1.346 1.394
1998 - gen. . -4.362 844 -3.745 8416 -1.237 -1.224 -1.309 -3.814 4.948 1.633 -2.443 2.505
feb. . 3.815 -5.349 -5.790 16.567 -29 67 9.280 -742 10.481 6.713 -458 10.023
mar. . -751 16.146 -3.460 -17.096 -5 -2570 -7.734 2.153 -10.521 -3.073 635  -9.887
apr. . -2.957 .. 13.390 -3.541 -1.970 -7 -299 4.617 608 4.012 1.513 -4 4.009
mag. -5.715  -6.998 -7.328 -3.864 21.676 113 304 5.187 2.833 2.552 2.909 -199 2.353
giu... -4.814 -7.976 (-1.624) -3.866 107 2.973 (-15.200) (-806) -14.830 -24.798 437 -14.394
lug... -5.331 -13.007 (-1.540) 21.602 -12  -7.887 (-6.174)  (1.730) -8.425 -329 520 -7.905
ago. . 842 -14.709 (-1.629) 9.629 -438 -385 (-25.947) (-4.243) -21.747 -22.104 43 -21.704
set... (-11.826) -6.726 11.693 (-5.132) (-3.721) -442  (1.712) (-7.717) (1.042) -8.234 -2.945 (-525) (-8.759)
Finanziamento del Tesoro
(variazioni in miliardi di lire)
Fabbisogno Copertura in forma non monetaria Altre
lordo ; e - Conti operazioni
PERIODO del settore Collocamenti netti di titoli sul mercato primario Altre Totale del Tesoro | BI-UIC con
statale BOT ccT BTP Altri Totale voci il Tesoro
1995 ......... 122.600 -21.957 26.011 -100.043 -21.750 -117.738 -54.938 -172.676 -8.195 -25.174
1996 ......... 136.074 14.356 -35.575 -65.985 -40.066 -127.271 -27.720 -154.991 17.370 -23.834
1997 ......... 31.131 49.861 -17.471 -77.684 -27.891 -73.184 -49.843  -123.027 -3.020 -46.517
1997 - set. ... 20.214 4.553 -1.685 -11.624 -4.148 -12.904 1.649 -14.554 11.458 -5.797
oft. ... 16.679 3.880 -2.010 -11.944 -157 -10.231 494 -9.737 12.916 -5.974
nov. .. -10.441 3.312 -1.508 -5.602 -6.124 -9.922 -35.955 -45.877 -6.357 -6.941
dic. ... -23.834 4.342 5.166 2.867 12.375 15.578 27.953 -2.332 -3.544
1998 - gen. .. -5.958 3.599 -3.806 -11.292 12.451 952 2.294 3.245 844 -3.745
feb. .. 9.404 1.080 -1.506 -21.164 1.724 -19.867 -678 -20.544 -5.349 -5.790
mar. .. 22.403 1.279 5117 -8.471 -7.815 -9.890 173 -9.717 16.146 -3.460
apr. .. 22.271 -3.294 3.780 -14.114 327 -13.300 3.878 -9.422 13.390 -3.541
mag. . 16.919 -1.964 4.032 -22.585 -4.377 -24.894 -3.217 -28.111 -7.328 -3.864
giu. ... -11.666 795 1.888 -11.435 5.964 -2.788 12.938 10.149 -7.976 (-1.624)
lug. ... -14.997 -64 2.930 -12.370 3.297 -6.207 -20.906 -27.113 -13.007 (-1.540)
ago. .. -4.396 -4 4.661 -13.742 -446 -9.530 -2.413 -11.943 -14.709 (-1.629)
set. ... 18.962 (-2.247) (5.412) (-14.780) (-3.369) (-14.983) -2.572 (-12.410) 11.693 (-5.132)
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Tav . a28
Base monetaria e operazioni della Banca d’ltalia: medie di dati giornalieri
(consistenze in miliardi di lire e valori percentuali)
Base monetaria
Riserve bancarie
PERIODO ’

Circolante Depositi di cui: Cassa diSpl\(;lr?iE.:geami' Totale p\garg:ﬁiﬁgili

presso B.1. riserve contante cipazioni (12 mesi)

in eccesso ordinarie

1995 - dic. ........ 98.380 73.921 202 5.736 179 79.836 0,6
1996 - dic. ........ 101.768 72.202 244 6.494 359 79.056 2,0
1997 -set. ........ 100.094 80.019 291 6.035 222 86.275 13,5
oft. ......... 99.833 80.463 297 6.160 196 86.819 12,7

nov. ........ 104.088 82.741 371 6.373 540 89.653 12,8

dic. ........ 109.035 82.958 323 7.169 415 90.542 11,2

1998 -gen......... 103.791 84.568 309 6.430 218 91.216 9,7
feb. ........ 102.975 91.276 304 6.071 269 97.616 10,0
mar......... 105.850 88.245 346 6.224 225 94.694 9,8

apr. ........ 105.961 89.723 311 6.336 195 96.255 10,4

mag. ....... 107.879 92.695 374 6.203 233 99.132 12,6

giv. ... 108.321 67.907 386 6.191 254 74.352 12,0

lug. ........ 108.906 67.572 378 6.506 333 74.411 12,9
ago......... 107.107 45.612 518 6.366 280 52.258 11,0

set. ........ 107.029 42.485 340 6.327 214 49.026 9,4
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Segue: Tav . a28
Operazioni della Banca d’ltalia
Operazioni temporanee
Total Variazionil_ In titoli Antici%azioni ol PERIODO
otale ercentuali i a scadenza otale
p(1 2 mes) Acquisti Vendite Totale Qcﬁ;ﬁg fissa
178.216 1,2 15.852 1.277 14.575 42.143 3.819 60.537 ........ dic. - 1995
180.823 2,6 23.853 571 23.282 14.933 38214 ........ dic. - 1996
186.369 10,2 20.269 729 19.539 14.025 33564 ........ set. - 1997
186.652 9,5 14.842 256 14.586 14.100 36 28.722 ........ ott.
193.741 10,0 17.052 246 16.806 13.910 74 30.790 ........ nov.
199.577 8,9 20.679 1.417 19.261 13.817 76 33.154 ........ dic.
195.007 8,6 20.242 136 20.106 13.818 33.924 ........ gen. - 1998
200.591 8,6 31.052 95 30.957 14.088 45.045 ........ feb.
200.544 8,8 15.902 119 15.783 14.215 29998 ........ mar.
202.215 9,7 14.333 88 14.245 14.324 29 28.598 ........ apr.
207.011 10,7 26.386 66 26.320 10.423 36.743 ........ mag.
182.673 10,8 23.953 131 23.822 7.149 30971 ........ giu.
183.316 9,9 35.697 155 35.542 7.031 42573 ........ lug.
159.364 9,2 25.905 168 25.738 7.048 32.786 ........ ago.
156.055 8,1 13.955 124 13.831 3.564 17.395 ........ set.
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Base monetaria

(consistenze di fine periodo in miliardi di lire)

Tav. a29

Creazione
Estero _— Altre voci
Titoli Fondo -
" Conto Crediti e
PERIODO di o dgsgg‘:" | disponibi- | ammorta- dicui | debitiper | Rifinan- | Afri
pronti conto tesoreria lita del titoli circola- operazioni | ziamento settori
c/termine Tesoro Tesoro di Stato Zione temporanee
in valuta di Stato
1994 .......... 91.572 32.129 192.911 - -58.018 -5.921 2.903 1.816 43.741 2.819 -80.517
1995 ......... 91.617 41.791 193.582 - -63.122 -9.012 2.794 1.951 35.836 7.676 -81.808
1996 ......... 106.733 15.193 165.665 - -54.751 -13 3.201 2.055 48.225 2.029 -89.376
1997 - set..... 130.798 13.811 153.091 - -61.181 -830 3.868 2.114 28.494 20.217 -88.563
oft. .... 128.167 13.536 151.722 - -35.105 -13.990 3.905 2.144 24.271 20.350 -89.365
nov. 129.413 13.819 151.869 - -28.397 -27.055 3.766 2.161 24.965 20.358 -85.292
dic. .... 133.625 14.074 151.686 - -53.547 -4.237 3.774 2.193 28.955 21.449 -86.489
1998 - gen. ... 129.728 14.396 150.582 - -55.116 -1.824 3.961 2.221 33.244 20.212 -86.880
feb. ... 133.322 14.291 145.075 - -58.834 -3.455 3.678 2.241 49.811 20.183 -86.592
mar. ... 129.456 14.556 139.367 - -42.688 -3.455 3.749 2.269 24.366 30.706 -86.047
apr. ... 125.831 14.183 135.496 - -30.797 -1.955 4.015 2.309 22.460 30.699 -85.678
mag. .. 119.210 7.032 134.156 - -38.125 -1.955 2.994 2.342 42.634 30.811 -84.467
giu. .... 116.456 7113 131.403 - -47.694 -362 (3.938) (2.342) 38.952 30.919 -83.555
lug. .. .. 109.821 7.019 102.102 - -60.656 -407 (4.185) (2.342) 51.762 67.215 -90.138
ago. 110.747 6.994 105.982 - -75.364 -407 (4.194) (2.342) 36.615 66.777 -90.607
set..... (98.922) 106.951 - -49.814 -14.264 (4.155) (2.342) 26.831 66.335 -88.895
Utilizzo
Riserve bancarie Total
otale
PERIODO Gircol Depositi presso B.I. base
. it .
reolante di cui: Altre voci Totale monetaria
riserva
obbligatoria

1994 . 96.221 87.377 92.464 5.893 93.270 189.490

1995 L 98.281 72.067 73.736 7.215 79.282 177.562

1996 .. .o 100.107 72.751 71.957 8.856 81.607 181.714

1997 -set. ... 99.933 79.532 79.728 6.428 85.960 185.894

oft. ... 99.161 84.549 80.166 6.244 90.793 189.954

NOV. « it 103.237 78.814 82.370 7.575 86.390 189.627

diC. oo 107.433 78.862 82.626 8.921 87.784 195.217

1998 -gen. ... 103.620 83.810 84.259 6.478 90.289 193.908

feb. ... 102.877 94.292 90.972 6.020 100.312 203.189

mar. ......coiiiiiiinn.. 105.030 83.770 87.899 6.655 90.425 195.455

APl e 105.638 87.782 89.412 6.452 94.434 200.072

mag. .......coviiiiiiiiann 108.472 90.334 92.321 6.453 96.787 205.258

QiU (107.666) 75.504 67.523 6.889 82.393 (190.059)

lug. oo (109.396) 67.079 67.194 7.409 74.488 (183.885)

Agd0. .. (105.153) 45.332 45.090 7.452 52.784 (157.937)

set. ... (106.195) 37.098 42.145 (6.927) (44.025) (150.220)
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Tav. a30
Operazioni in titoli di Sato di BI-UIC
(miliardi di lire)
Operazioni definitive Operazioni temporanee
PERIODO Mercato primario Mercato N . Totale
Sottoscri- Rimborsi Sottoscrizio- aperto Totale Acquisti Vendite Saldo
zioni ni nette
Totale

................ 202 24.444 -24.242 -6.099 -30.341 11.782 608 12.389 -17.951
................ 96 47.186 -47.090 52.004 4.914 -15.078 -4.191 -19.270 -14.356
1997 -ago. .......... 7 2.166 -2.159 -1.737 -3.896 -18.639 -1 -18.640 -22.536
set. .......... 7 5.786 -5.780 3.706 -2.074 -11.885 686 -11.199 -13.274

ott. ........... 5 6.015 -6.010 4.641 -1.369 -4.421 198 -4.223 -5.592

nov. .......... 3 6.806 -6.803 6.950 147 361 333 694 841

dic. ........... 5 3.556 -3.551 2.101 -1.450 8.697 -4.707 3.990 2.540

-gen. .......... 8 3.941 -3.933 4127 194 -501 4.789 4.289 4.483

feb. .......... 6 5.513 -5.507 -5.507 16.592 -25 16.567 11.061

mar. .......... 5 3.536 -3.531 8.350 4.818 -25.343 -102 -25.445 -20.627

apr. .......... 6 3.814 -3.807 -64 -3.872 -1.852 -54 -1.906 -5.777

mag. ......... 4 2.846 -2.842 1.502 -1.340 20.064 110 20.174 18.834

giv. .......... 3 2.572 -2.568 -184 -2.752 -3.487 -195 -3.682 -6.434

lug. .......... 4 1.790 -1.786 8.474 6.688 12.605 205 12.810 19.817

ago. .......... 108 1.747 -1.639 5.519 3.880 -15.098 -49 -15.147 -11.267

set. .......... (5.093) (-5.093) 6.602 (969) -9.799 16 -9.783 (-8.814)

di cui: BOT

................ 13.097 -13.097 11.461 -1.636 4.459 4.459 2.823
................ 32.447 -32.447 45.102 12.654 -6.748 -6.748 5.906

1997 -ago. .......... 1.502 -1.502 -1.003 -2.505 -1.204 -1.204 -3.709
set. .......... 3.448 -3.448 3.443 -5 -853 -853 -858

ott. ........... 5.120 -5.120 3.552 -1.567 399 399 -1.168

nov. .......... 5.188 -5.188 6.904 1.716 1.212 1.212 2.928

dic. ........... 2.908 -2.908 547 -2.361 1.009 1.009 -1.352

1998 -gen. .......... 2.151 -2.151 3.516 1.365 1.427 1.427 2.792
feb. .......... 5.420 -5.420 215 -5.205 1.152 1.152 -4.053

mar. .......... 3.221 -3.221 5.472 2.251 -2.644 -2.644 -393

apr. .......... 3.294 -3.294 -251 -3.545 -416 -416 -3.961

mag. ......... 2.464 -2.464 1.498 -966 3.459 3.459 2.493

giv. .......... 1.205 -1.205 -289 -1.494 586 586 -908

lug. .......... 1.564 -1.564 999 -565 692 692 127

ago. .......... 1.504 -1.504 5.236 3.732 -301 -301 3.431

set. .......... (3.979) (-3.979) 6.000 (2.021) 42 42 (2.063)
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Segue: Tav. a30
Operazioni in titoli di Sato di BI-UIC

(miliardi di lire)

Operazioni definitive Operazioni temporanee

PERIODO Mercato primario Morcato N . Totale
Sottoscri- Rimborsi Sottoscri- aperto Totale Acquisti Vendite Saldo
zioni zioni nette
di cui: CCT
................. 17 2.803 -2.787 -1.211 -3.998 1.355 -139 1.216 -2.782
................. 12 2.167 -2.156 2.096 -70 -3.850 144 -3.706 -3.779
1997 -ago. ........... 12 -11 -5 -17 -5.327 . -5.327 -5.344
set. ........... 893 -893 139 -754 -2.707 -116 -2.823 -3.577
oft. ............ 711 71 -3.775 -1 -3.786 -3.075
nov. ........... 2 -2 104 102 1.413 127 1.540 1.640
dic. ............ 654 654 3.388 -45 3.343 3.997
-gen. ........... 140 140 -2.085 45 -2.040 -1.900
feb. ........... -52 -52 6.500 -25 6.475 6.423
mar. ........... 52 -52 354 301 8.441 -103 -8.544 -8.243
apr. ........... 156 -156 202 46 329 57 386 432
mag. .......... 74 -74 -4 =77 8.438 -1 8.437 8.360
giv. ... 7 -7 93 86 -250 -45 -295 -209
lug. ........... 193 -193 90 -103 2.092 56 2.148 2.045
ago. ........... 108 94 15 53 67 -5.029 11 -5.018 -4.951
set. ........... (200) (-200) 3 (-197) -3.359 19 -3.340 (-3.537)
di cui: BTP

................. 75 7.163 -7.088 -17.375 -24.463 5.953 747 6.700 -17.763
................. 84 7.111 -7.027 3.785 -3.241 -2.875 -4.335 -7.210 10.452
1997 -ago. ........... 6 595 -588 -977 -1.566 -10.345 -10.345 -11.911
set. ........... 7 689 -682 134 -548 -6.725 802 -5.923 -6.471
oft. ............ 5 .. 5 409 413 406 209 615 1.028
nov. ........... 3 1.617 -1.614 -57 -1.671 -3.767 227 -3.540 -5.211
dic. ............ 5 270 -265 735 470 2.879 -4.682 -1.803 -1.333
1998 -gen. ........... 8 1.123 -1.115 24 -1.091 1.714 4.744 6.458 5.367
feb. ........... 4 4 -123 -118 6.782 6.782 6.664
mar. ........... 5 263 -258 2.524 2.267 -12.594 -12.594 -10.328
apr. ........... 6 363 -357 -8 -365 -1.383 -110 -1.493 -1.858
mag. .......... 4 230 -226 10 -217 6.267 110 6.377 6.160
giv. ... 3 1.355 -1.352 13 -1.339 -3.783 -150 -3.933 -5.272
lug. ........... 4 23 -18 7.385 7.366 10.918 150 11.068 18.753
ago. ........... 150 -150 43 -107 -9.381 -60 -9.441 -9.548
set. ........... (914) (-914) -1 (-915) -3.743 -3 -3.746 (-4.661)
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Tav. a3l
Astedei Buoni ordinari del Tesoro
BOT in scadenza Prezzo Rendimenti
PERIODO BOT Scadenza BOT BOT medio di
. . offerti in giorni domandati | aggiudicati | aggiudica-
Operatori | Banca d’ltalia Totale Zione Netto Lordo
3 Mesi

1997 - meta ott. ... 3.371 129 3.500 3.500 92 8.372 3.500 98,43 5,64 6,48
fine T 7.760 240 8.000 7.000 76 9.937 7.000 98,78 5,24 6,07
meta nov. ... 3.426 74 3.500 3.500 94 5.817 3.500 98,50 5,26 6,04
fine T 6.975 24 7.000 6.500 80 8.178 6.500 98,75 5,13 5,91
meta dic. ... 3.468 32 3.500 3.500 91 5.465 3.500 98,64 4,92 5,65
fine T 6.400 100 6.500 6.000 76 7.907 6.000 99,01 4,17 4,89

1998 - meta gen. ... 10.458 42 10.500 9.000 90 9.750 9.000 98,66 4,90 5,62
fine T - - - - - - - - - -
meta feb. ... 10.000 .. 10.000 9.500 88 11.896 9.500 98,56 5,40 6,20
fine T - - - - - - - - - -
meta mar. ... 9.238 262 9.500 8.500 91 19.814 8.500 98,62 4,99 5,73
fine T - - - - - - - - - -
meta apr. ... 7.997 1.003 9.000 9.000 91 20.596 9.000 98,71 4,66 5,35
fine T - - - - - - - - - -
meta mag. ... 8.526 974 9.500 9.500 91 21.479 9.500 98,75 4,51 5,17
fine T - - - - - - - - - -
meta giu. ... 8.497 3 8.500 8.000 92 16.955 8.000 98,74 4,50 5,16
fine T - - - - - - - - - -
meta lug. ... 8.467 533 9.000 8.000 92 15.385 8.000 98,84 4,74
fine T - - - - - - - - - -
meta ago. ... 9.282 218 9.500 9.000 94 11.614 9.000 98,82 4,72
fine T - - - - - - - - - -
meta set. ... 7.700 300 8.000 7.500 91 12.974 7.500 98,82 4,88
fine T - - - - - - - - - -
meta ott. ... 7.993 7 8.000 9.500 92 13.852 9.500 98.86 4,65

6 Mesi

1997 - meta oft. ... 4.000 .. 4.000 3.500 167 5.857 3.500 97,29 5,43 6,19
fine T 10.562 438 11.000 10.000 181 12.271 10.000 97,22 5,09 5,85
meta nov. ... 4.445 55 4.500 4.000 167 4.887 4.000 97,41 5,15 5,90
fine T 9.743 757 10.500 9.000 182 11.222 9.000 97,25 5,01 5,75
meta dic. ... 3.647 103 3.750 3.000 165 4.760 3.000 97,60 4,78 5,52
fine T 9.452 548 10.000 8.500 182 10.375 8.500 97,60 4,35 4,99

1998 - meta gen. ... 4.413 87 4.500 4.500 166 6.056 4.500 97,67 4,67 5,32
fine " e 10.668 332 11.000 10.000 182 14.493 10.000 97,27 4,97 5,71
meta feb. ... 4.030 470 4.500 4.000 165 6.677 4.000 97,48 5,07 5,81
fine T 9.254 1.746 11.000 9.000 185 16.004 9.000 97,19 5,03 5,78
meta mar. ... 3.943 57 4.000 4.000 168 8.816 4.000 97,66 4,54 5,28
fine T 12.258 1.742 14.000 12.000 183 28.267 12.000 97,55 4,42 5,07
meta apr. ... - - - - - - - - - -
fine T 13.056 944 14.000 14.000 183 23.663 14.000 97,62 4,29 4,92
meta mag. ... - - - - - - - - - -
fine T 11.495 505 12.000 11.500 185 19.541 11.500 97,62 4,24 4,87
meta giu. ... - - - - - - - - - -
fine T 12.304 696 13.000 12.000 183 18.121 12.000 97,65 4,23 4,86
meta lug. ... - - - - - - - - - -
fine T 13.695 305 14.000 13.500 182 18.635 13.500 97,76 4,65
meta ago. ... - - - - - - - - - -
fine T 12.186 814 13.000 12.500 179 18.029 12.500 97,82 4,60
meta set. ... - - - - - - - - - -
fine T 10.391 1.609 12.000 11.500 182 15.119 11.500 97,98 4,18
meta ott. - - - - - - - - - -
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Segue: Tav. a3l
Astedel Buoni ordinari del Tesoro
BOT in scadenza Prezzo Rendimenti
PERIODO BOT Scadenza BOT BOT medio di
. . offerti in giorni domandati | aggiudicati | aggiudica-
Operatori | Banca d'ltalia Totale zione Netto Lordo
12 Mesi

1997 - meta ott. .... 6.482 518 7.000 5.000 365 10.879 5.000 94,30 5,25 6,04
fine T 12.706 3.794 16.500 12.000 349 13.068 12.000 94,75 5,01 5,79
meta nov. .... 4.867 1.633 6.500 4.000 367 9.590 4.000 94,50 5,03 5,79
fine T 10.356 2.645 13.000 9.500 353 17.373 9.500 94,95 4,75 5,50
meta dic. .... 4.127 373 4.500 3.500 365 7.983 3.500 94,98 4,59 5,29
fine T 12.249 1.751 14.000 10.500 350 11.099 10.500 95,49 4,25 4,93

1998 - meta gen. .... 5.926 74 6.000 5.500 365 15.488 5.500 95,16 4,42 5,09
fine T 13.134 1.616 14.750 12.000 350 15.958 12.000 95,21 4,59 5,25
meta feb. .... 5.470 530 6.000 5.500 364 11.500 5.500 94,98 4,61 5,30
fine S 11.326 2.674 14.000 11.000 353 19.278 11.000 95,19 4,53 5,22
meta mar. .... 4.415 585 5.000 4.000 364 12.133 4.000 95,51 4,10 4,71
fine T 10.925 575 11.500 11.000 349 25.307 11.000 95,69 4,10 4,71
meta apr. .... 3.980 20 4.000 4.000 365 18.151 4.000 95,54 4,06 4,67
fine T 9.673 1.327 11.000 11.000 350 22.033 11.000 95,72 4,06 4,66
meta mag. .... 4.024 476 4.500 4.500 364 11.282 4.500 95,63 3,99 4,58
fine T 7.991 509 8.500 8.500 350 17.405 8.500 95,77 4,02 4,61
meta giu. ... 4.000 .. 4.000 4.000 365 18.017 4.000 95,63 3,98 4,57
fine T 7.494 506 8.000 7.500 350 28.772 7.500 95,79 3,99 4,58
meta lug. .... 4.210 290 4.500 4.500 364 27.460 4.500 95,83 4,35
fine 7 e 10.564 436 11.000 11.000 349 36.843 11.000 95,96 4,40
meta ago. .... 4.740 260 5.000 5.000 367 25.739 5.000 95,86 4,29
fine ” . 9.788 212 10.000 9.500 350 12.532 9.500 96,12 4,21
meta set. .... 4.675 325 5.000 5.000 365 24.367 5.000 96,10 4,06
fine 7 e 9.755 1.745 11.500 11.500 350 10.768 10.768 96.36 3,94
meta ott. .... 13.906 3.094 17.000 14.500 365 21.229 14.500 96.24 3,91

Totale

1997 - meta ott. .... 13.853 647 14.500 12.000 - 25.107 12.000 - 5,42 6,21
fine T 31.028 4.473 35.500 29.000 - 35.277 29.000 - 5,09 5,88
meta nov. .... 12.738 1.762 14.500 11.500 - 20.294 11.500 - 5,14 5,90
fine T 27.075 3.426 30.500 25.000 - 36.773 25.000 - 4,94 5,70
meta dic. .... 11.242 508 11.750 10.000 - 18.208 10.000 - 4,76 5,48
fine T 28.101 2.399 30.500 25.000 - 29.381 25.000 - 4,26 4,94

1998 - meta gen. .... 20.797 203 21.000 19.000 - 31.294 19.000 - 4,71 5,40
fine ” R 23.802 1.948 25.750 22.000 - 30.451 22.000 - 4,76 5,46
meta feb. .... 19.500 1.000 20.500 19.000 - 30.073 19.000 - 5,10 5,86
fine T 20.580 4.420 25.000 20.000 - 35.282 20.000 - 4,76 5,47
meta mar. .... 17.596 904 18.500 16.500 - 40.763 16.500 - 4,67 5,37
fine T 23.183 2.317 25.500 23.000 - 53.573 23.000 - 4,27 4,90
meta apr. .... 11.977 1.023 13.000 13.000 - 38.747 13.000 - 4,48 5,14
fine T 22.729 2.271 25.000 25.000 - 45.695 25.000 - 4,19 4,81
meta mag. .... 12.550 1.450 14.000 14.000 - 32.761 14.000 - 4,34 4,98
fine T 19.486 1.014 20.500 20.000 - 36.946 20.000 - 4,15 4,76
meta giu. .... 12.497 3 12.500 12.000 - 34.972 12.000 - 4,33 4,96
fine T 19.798 1.202 21.000 19.500 - 46.893 19.500 - 4,14 4,75
meta lug. .... 12.677 823 13.500 12.500 - 42.845 12.500 - 4,60
fine 7 R 24.259 741 25.000 24.500 - 55.478 24.500 - 4,54
meta ago. .... 14.022 478 14.500 14.000 - 37.353 14.000 - 4,57
fine A 21.974 1.026 23.000 22.000 - 30.561 22.000 - 4,43
meta set. .... 12.375 625 13.000 12.500 - 37.341 12.500 - 4,55
fine T 20.146 3.354 23.500 23.000 - 25.887 22.268 - 4,06
meta ott. ... 21.899 3.101 25.000 24.000 - 35.080 24.000 - 4,20
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Operazioni pronti contro terminein titoli da parte della Banca d’ltalia

Tav. a32

Importo dell’'operazione

Durata in giorni

Tassi di aggiudicazione

DATA DELLASTA Offerto Accolto Minima Massima Marginale Medio ponderato
Acquisti
1997 -dic. 11 .............. 4.500 4.500 4 4 6,16 6,21
1997 -dic. 17 .............. 7.000 7.000 16 16 6,16 6,18
1998 -gen. 7 ...l 9.000 9.000 8 8 6,23 6,25
1998 -gen. 22 .............. 16.000 16.000 38 38 6,07 6,17
1998 -gen. 23 .............. 15.000 15.000 7 7 6,07 6,22
1998 -feb. 2 .............. 13.500 13.500 10 10 6,16 6,19
1998 -feb. 12 .............. 6.500 6.500 28 28 6,17 6,19
1998 -feb. 16 .............. 9.000 9.000 30 30 5,95 6,10
1998 -feb. 23 .............. 8.000 8.000 17 17 5,91 6,03
1998 -feb. 26 .............. 7.000 7.000 4 4 6,15 6,17
1998 -mar. 3 .............. 5.000 5.000 29 29 6,03 6,06
1998 -mar. 19 .............. 7.000 7.000 27 27 5,63 5,66
1998 -mar. 26 .............. 11.000 11.000 6 6 5,63 5,65
1998 - apr. T 7.000 7.000 14 14 5,68 5,68
1998 - apr. 8 4.000 4.000 7 7 5,81 5,82
1998 —apr. 17 .............. 13.000 13.000 17 17 5,66 5,67
1998 -apr. 24 .............. 8.000 8.000 10 10 5,51 5,52
1998-mag. 5 ......iiiinnn 11.000 11.000 9 9 5,60 5,61
1998 -mag. 11 .............. 7.500 7.500 20 20 5,58 5,60
1998 -mag. 20 .............. 10.000 10.000 21 22 5,57 5,59
1998 -mag. 26 .............. 14.000 14.000 20 20 5,48 5,54
1998 -mag. 29 .............. 8.500 8.500 17 17 5,48 5,49
1998 - giu. 8 7.000 7.000 7 7 5,35 5,42
1998 -giu. 16 .............. 7.000 7.000 15 16 5,31 5,31
1998 -giu. 23 .............. 10.000 10.000 22 22 5,26 5,29
1998 -giu. 25 .............. 10.000 10.000 39 39 4,92 5,01
1998 - lug. T 13.000 13.000 8 8 4,98 5,01
1998 -lug. 10 .............. 4.500 4.500 5 5 5,05 5,07
1998 -lug. 17 .............. 11.000 11.000 17 17 4,93 4,95
1998 -lug. 21 .............. 12.000 12.000 23 23 4,87 4,89
1998 -lug. 24 .............. 10.000 10.000 14 14 4,90 4,94
1998 -lug. 31 .............. 5.000 5.000 13 13 5,01 5,02
1998 -ago. 4 .............. 10.000 10.000 28 28 4,93 4,94
1998 -ago. 7 .....iiiiii.n. 14.500 14.500 10 10 4,96 4,99
1998 -ago. 12 .............. 7.500 7.500 5 5 4,99 5,01
1998 -ago. 20 .............. 11.000 11.000 11 12 5,01 5,02
1998 -ago. 25 .............. 13.000 13.000 21 22 4,98 4,99
1998 - set. 1 11.000 11.000 13 14 5,16 5,17
1998 - set. 8 i 6.000 6.000 23 23 5,24 5,26
1998 -set. 16 .............. 9.000 9.000 15 15 5,16 5,17
1998 -set. 24 .............. 5.500 5.000 7 7 5,07 5,08
1998 -set. 30 .............. 5.000 5.000 12 12 5,03 5,04
1998 - oft. 6 i 6.500 6.500 8 8 5,12 5,13
1998 -oft. 12 .............. 8.000 8.000 3 3 5,09 5,10
1998 -oft. 21 .............. 8.000 8.000 12 12 4,87 4,90
1998 -ott. 26 .............. 10.000 10.000 4 4 4,81 4,87
Vendite
1996 -mag. 2 .............. 10.000 10.000 12 12 9,29 9,23
1996 - oft. 1 11.000 11.000 6 6 8,38 8,35
1996 - oft. T o 10.000 10.000 10 10 8,59 8,54
1996 -oft. 15 .............. 9.000 9.000 10 10 8,60 8,56
1996 -ott. 17 .............. 4.500 4.500 6 6 8,61 8,59
1996 -nov. 4 ...l 14.000 14.000 2 2 8,30 8,10
1996 -nov. 6 .............. 5.000 5.000 5 5 8,05 8,02
1996 -nov. 11 .............. 4.000 4.000 15 15 8,03 8,03
1996 -nov. 15 .............. 7.000 7.000 10 10 8,08 8,05
1997 -dic. 29 .............. 4.500 4.500 9 9 6,29 6,24
1998 —apr. 14 .............. 3.500 3.500 1 1 6,50 6,04
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Acquisti pronti contro termine di valuta da parte della Banca d’ltalia

Tav. a33

Importo dell'operazione

Punti Forward

Tassi di aggiudicazione

DATA DELLASTA Durata diTczsrigio - -
Offerto Accolto in giorni a pronti Marginale o o'\rﬁlceigigt o Marginale o o'\gc?gigt o
Dollari statunitensi
1996 - mag. 3.... 4.000 4.000 92 1.565,00 13,15 13,20 8,87 8,88
1996 - mag. 29 .... 3.000 3.000 91 1.555,50 12,69 12,71 8,77 8,78
1996 - giu. 20 .... 5.000 5.000 92 1.530,50 10,45 10,59 8,27 8,31
1996 - lug. 24 .... 4.000 4.000 31 1.510,00 4,05 4,09 8,57 8,59
1996 - ago. 5.... 3.000 3.000 92 1.515,50 11,52 11,57 8,55 8,56
1996 - ago. 22 .... 4.000 4.000 92 1.518,00 12,49 12,52 8,76 8,77
1996 - ago. 28 .... 3.000 3.000 92 1.514,50 12,05 12,11 8,72 8,74
1996 - set. 20.... 4.000 4.000 62 1.526,00 6,93 7,03 8,22 8,26
1996 - nov. 21 .... 4.000 4.000 92 1.493,00 6,38 6,44 7,20 7,21
1996 - nov. 22 .... 4.000 4.000 92 1.498,50 6,20 6,31 7,14 717
1997 - feb. 21 .... 4.000 4.000 28 1.667,50 2,55 2,57 7,35 7,37
1997 - feb. 24 .... 4.000 4.000 90 1.659,00 7,29 7,32 7,25 7,26
1997 - mar. 21 .... 4.000 4.000 92 1.690,00 7,15 7,23 7,40 7,42
1997 - mag. 22 .... 4.000 4.000 92 1.668,00 3,57 3,61 6,66 6,67
1997 - giu. 23 .... 4.000 4.000 92 1.689,25 4,22 4,26 6,77 6,78
1997 - ago. 25 .... 4.000 4.000 93 1.779,50 4,75 4,90 6,76 6,79
1997 - set. 23 .... 4.000 4.000 95 1.745,50 2.73 2.75 6,30 6,31
1997 - nov. 25 .... 4.000 4.000 91 1.708,25 1,55 1,62 6,24 6,26
1997 - dic. 23.... 4.000 4.000 91 1.746,25 -0,50 -0,24 5,80 5,86
1998 - feb. 25 .... 4.000 4.000 91 1.778,25 1,65 1,69 6,02 6,03
1998 - mar. 26 .... 4.000 4.000 92 1.802,75 -2,01 -2,01 5,23 5,24
1998 - giu. 26 .... 4.000 4.000 31 1.771,50 -0,98 -0,93 5,00 5,04
1998 - lug. 29 .... 4.000 4.000 31 1.743,15 -1,04 -1,02 4,95 4,97
1998 - ago. 27 .... 4.000 4.000 30 1.782,00 -0,94 -092 4,99 5,00
Marchi tedeschi
1996 - mar. 6.... 4.000 4.000 32 1.048,50 5,75 5,76 9,54 9,55
1996 - mar. 8.... 4.000 4.000 31 1.056,50 5,65 5,66 9,60 9,61
1996 - mar. 14 .... 4.000 4.000 31 1.068,50 5,90 5,90 9,81 9,81
1996 - apr. 3.... 4.000 4.000 30 1.056,50 5,68 5,68 9,84 9,85
1996 - apr. 10 .... 4.000 4.000 31 1.049,50 5,68 5,70 9,68 9,70
1996 - apr. 16 .... 4.000 4.000 32 1.044,50 5,96 5,97 9,81 9,82
1996 -mag. 7 .... 4.000 4.000 31 1.021,50 5,07 5,08 8,98 8,99
1996 - mag. 9.... 4.000 4.000 31 1.031,00 5,05 5,06 9,08 9,09
1996 - mag. 15 .... 4.000 4.000 31 1.015,00 4,88 4,90 8,97 8,99
1996 - giu. 5.... 4.000 4.000 30 1.010,25 4,76 4,78 9,04 9,07
1996 - giu. 11 .... 4.000 4.000 32 1.010,50 5,08 5,09 9,05 9,06
1996 - giu. 18 .... 3.000 3.000 32 1.015,25 4,99 5,00 8,98 8,99
1996 - lug. 8.... 3.000 3.000 33 1.003,50 5,08 5,08 8,91 8,92
1996 - lug. 11 .... 3.000 3.000 32 1.006,75 511 5,12 9,10 9,11
1996 - lug. 18 .... 3.000 3.000 14 1.022,25 2,21 2,22 8,94 8,96
1996 - ago. 1.... 3.000 3.000 31 1.029,50 4,73 4,75 8,73 8,74
1996 - ago. 8.... 3.000 3.000 31 1.023,00 4,86 4,88 8,88 8,90
1996 - ago. 13 .... 3.000 3.000 31 1.025,00 4,86 4,88 8,90 8,92
1996 - set. 3.... 3.000 3.000 32 1.018,00 4,83 4,84 8,48 8,49
1996 - set. 10.... 3.000 3.000 33 1.009,75 4,87 4,88 8,40 8,41
1996 - set. 12 .... 3.000 3.000 30 1.010,50 4,42 4,42 8,39 8,39
1996 - ott. 10 .... 3.000 3.000 31 997,25 4,42 4,42 8,25 8,25
1996 - nov. 13 .... 3.000 3.000 31 1.007,50 3,94 3,95 7,68 7,69
1996 - dic. 12.... 3.000 3.000 31 988,25 3,62 3,65 7,58 7,61
1997 - gen. 14 .... 3.000 3.000 33 973,25 3,75 3,76 7,34 7,36
1997 - feb. 13 .... 3.000 3.000 28 982,00 3,22 3,24 7,41 7,44
1997 - mar. 14 .... 3.000 3.000 31 996,25 3,49 3,51 7,33 7,35
1997 - apr. 16 .... 3.000 3.000 32 985,75 3,33 3,34 7,03 7,05
1997 - mag. 15 .... 3.000 3.000 31 986,00 3,12 3,13 6,83 6,85
1997 - giu. 18 .... 3.000 3.000 31 980,50 3,17 3,19 6,85 6,88
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Operazioni in BOT in via definitiva della Banca d'ltalia:
metodo dell’'asta competitiva

Tav. a34

Importo dell'operazione Vita residua in giorni Tassi di aggiudicazione

DATA DELLASTA L . . . Medio
Offerto Richiesto Accolto Minima Massima Marginale ponderato
1997 - 14 gennaio ...... 2.750 5.746 2.750 17 104 6,52 6,86
29 gennaio ...... 1.500 3.535 1.500 30 121 6,80 6,86
10 febbraio ...... 2.000 3.364 2.000 18 140 6,75 6,78
17 febbraio ...... 2.500 2.246 2.246 39 164 6,50 6,62
5 marzo ....... 2.000 7.092 2.000 117 300 6,76 6,82
14 marzo ....... 2.000 5.467 2.000 108 291 6,86 6,87
2 aprile ........ 1.500 3.685 1.500 120 240 6,80 6,86
23 maggio ...... 4.500 9.711 4.500 69 342 6,37 6,41
20 giugno ....... 2.500 5.304 2.500 38 311 6,37 6,46
26 giugno ....... 3.000 2.884 2.884 35 187 6,06 6,28
11 luglio ........ 2.500 4.028 2.500 20 203 6,19 6,26
29 luglio ........ 2.000 2.485 2.000 31 154 6,05 6,11
5 agosto ....... 1.500 2.071 1.500 24 147 6,10 6,17
12 agosto ....... -2.000 -5.175 -2.000 17 17 6,92 6,88
20 agosto ....... 2.000 4.700 2.000 72 191 6,17 6,24
4 settembre .... 1.000 2.934 1.000 26 148 6,21 6,27
5 settembre .... 1.000 1.910 1.000 25 147 6,12 6,22
11 settembre .... 1.000 2.748 1.000 141 231 6,02 6,09
6 ottobre ....... 1.500 2.842 1.500 25 116 5,80 5,95
7 ottobre ....... 1.000 3.482 1.000 24 143 5,95 5,95
13 ottobre ....... 1.000 3.002 1.000 109 228 6,00 6,02
12 novembre .... 2.500 5.530 2.500 79 230 5,95 6,00
13 novembre .... 1.000 3.281 1.000 78 229 5,96 6,00
14 novembre .... 2.750 3.393 2.750 77 228 5,70 5,83
1998 - 9 gennaio ...... 3.500 6.908 3.500 111 340 4,95 5,04
12marzo ........ 2.500 3.352 2.500 19 110 5,41 5,47
183marzo ........ 1.000 2.247 1.000 18 140 5,30 5,37
31marzo ........ 2.000 1.263 1.263 15 59 5,01 5,18
14 maggio ...... 1.500 3.803 1.500 32 78 5,02 5,03
10 giugno ...... -2.000 -6.530 -2.000 5 20 5,32 5,32
17 giugno ...... 2.000 7.982 2.000 13 135 5,04 5,05
14 luglio ........ 1.000 5.029 1.000 17 108 4,78 4,83
13agosto........ 1.200 5.062 1.200 18 78 4,97 4,97
26agosto........ 2.000 4.155 2.000 35 96 4,76 4,85
28agosto........ 1.000 4.825 1.000 33 94 4,91 4,92
4 settembre . .. .. 2.000 6.265 2.000 26 117 4,95 4,96
10 settembre ... .. 1.500 4.296 1.500 20 111 4,91 4,95
21 settembre ... .. 2.500 7.222 2.500 39 130 4,90 4,90
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Tav. a35
Tassi ufficiali
(valori percentuali)

Anticipazione Anticipazione
DATA Sconto ozgrsaer)ia Maggiorazione scadenia fissa
@ (b) (@) + (b)
1991 - mag. 13 ....... ... .. ... 11,50 11,50 .. 11,50
nov. 26 ..................... 11,50 11,50 0,50 12,00
dic. 23 ... 12,00 12,00 0,50 12,50
1992 - giu. 5 ... 12,00 12,00 1,00 13,00
lug. 6 ... 13,00 13,00 1,50 14,50
lug. 17 ... 13,75 13,75 1,50 15,25
ago. 4 ... 13,25 13,25 1,50 14,75
set. 4 ...l 15,00 15,00 1,50 16,50
ott. 9 ... 15,00 15,00 1,00 16,00
ott. 26 ..................... 14,00 14,00 1,00 15,00
nov. 13 .......... ... 13,00 13,00 1,00 14,00
dic. 23 ... 12,00 12,00 1,00 13,00
1993 - feb. 4 ...l 11,50 11,50 1,00 12,50
apr. 23 ... 11,00 11,00 1,00 12,00
mag.21 ... 10,50 10,50 1,00 11,50
giu. 14 ... 10,00 10,00 1,00 11,00
lug. 6 ... 9,00 9,00 1,00 10,00
set. 10 ......... ...l 8,50 8,50 1,00 9,50
ott. 22 ....... ... 8,00 8,00 1,00 9,00
1994 - feb. 18 ........ ... ... ... 7,50 7,50 1,00 8,50
mag.12 ...l 7,00 7,00 1,00 8,00
ago. 12 ...l 7,50 7,50 1,00 8,50
1995 - feb. 22 ... ... ...l 8,25 8,25 1,50 9,75
mag.29 ... 9,00 9,00 1,50 10,50
1996 - lug. 24 ........ ... 8,25 8,25 1,50 9,75
ott. 24 ....... ... ... ... 7,50 7,50 1,50 9,00
1997 -gen. 22 ...l 6,75 6,75 1,50 8,25
giu. 30 ... 6,25 6,25 1,50 7,75
dic. 24 ... ... 5,50 5,50 1,50 7,00
1998 - apr. 22 ........ ...l 5,00 5,00 1,50 6,50
ott. 27 ...l 4,00 4,00 1,50 5,50
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Tav. a36
Tass d’interesse
(valori percentuali)

Operazioni della Banca d’ltalia Rendimenti lordi dei BOT
PERIODO Anticipa- Pronti cftermine Pronti c/termine in titoli
Sconto s:;%rgnia in valuta Acquisti Vendite 3mesi | 6mesi | 12mesi | Media
fissa Minimo Medio Minimo Medio Massimo Medio

1995 ........ 9,00 10,50 10,13 10,15 10,08 10,12 - - 10,73 10,85 10,96 10,85
1996 ........ 7,50 9,00 8,85 8,86 9,07 9,13 8,65 8,60 8,61 8,48 8,32 8,46
1997 ........ 5,50 7,00 6,77 6,80 6,92 6,96 6,29 6,24 6,40 6,36 6,26 6,33
1997 -gen. .. 6,75 8,25 7,34 7,36 7,45 7,50 - - 6,98 6,78 6,55 6,74
feb. .. 6,75 8,25 7,34 7,36 7,39 7,41 - - 6,75 6,87 6,67 6,76

mar. .. 6,75 8,25 7,37 7,39 7,40 7,42 - - 7,10 7,24 7,24 7,20

apr. .. 6,75 8,25 7,03 7,05 7,20 7,21 - - 6,69 6,55 6,78 6,67

mag. . 6,75 8,25 6,75 6,76 6,96 7,00 - - 6,39 6,46 6,45 6,44

giu. .. 6,25 7,75 6,81 6,83 6,71 6,83 - - 6,65 6,52 6,45 6,54

lug. .. 6,25 7,75 - - 6,77 6,85 - - 6,52 6,60 6,37 6,49

ago. .. 6,25 7,75 6,76 6,79 6,80 6,83 - - 6,53 6,54 6,43 6,50

set. .. 6,25 7,75 6,30 6,31 6,77 6,79 - - 5,81 5,94 5,73 5,82

ott. ... 6,25 7,75 - - 6,86 6,87 - - 6,21 5,94 5,86 5,98

nov. .. 6,25 7,75 6,24 6,26 6,60 6,63 - - 5,96 5,80 5,59 5,76

dic. ... 5,50 7,00 5,80 5,86 6,16 6,20 6,29 6,24 5,17 5,13 5,02 5,10

1998 —gen. .. 5,50 7,00 - - 6,12 6,21 - - 5,62 5,59 5,20 5,43
feb. .. 5,50 7,00 6,02 6,03 6,07 6,14 - - 6,20 5,79 5,25 5,66

mar. .. 5,50 7,00 5,23 5,24 5,76 5,79 - - 5,73 5,12 4,71 5,10

apr. .. 5,00 6,50 - - 5,67 5,67 6,50 6,04 5,35 4,92 4,66 4,92

mag. . 5,00 6,50 - - 5,54 5,57 - - 517 4,87 4,60 4,85

giu. .. 5,00 6,50 5,00 5,04 5,21 5,26 - - 5,16 4,86 4,58 4,83

lug. .. 5,00 6,50 4,95 4,97 4,96 4,98 - - 4,74 4,65 4,39 4,56

ago. .. 5,00 6,50 4,99 5,00 4,97 4,99 - - 4,72 4,60 4,24 4,49

set. .. 5,00 6,50 - - 5,13 5,14 - - 4,88 4,18 3,98 4,24
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Tass d'interesse bancari: operazioni di raccolta in lire con la clientela residente
(valori percentuali)

Tav. a37

Depositi Certificati di deposito Obbligazioni
PERIODO Medio sulle ’ I
Vedoindo | Medo | Massimo | Medoulo | emssoria | gmsirica | Medosule | omeonia
mesi
1994 ... ... 5,03 5,90 6,88
1995 .. ... 5,86 6,87 8,62 8,86 8,66 9,20 11,06 10,86
1996 ... 4,51 5,80 7,10 8,13 6,24 6,26 9,08 6,70
1997 -ago. ................ 3,44 4,55 5,83 7,12 5,21 5,15 7,69 5,74
set. ................ 3,46 4,49 5,84 7,01 5,21 5,15 7,58 5,82
oft. ...l 3,29 4,29 5,66 6,89 5,04 4,86 7,46 5,17
NOV. ©iiannennn. 3,33 4,24 5,80 6,76 4,97 4,77 7,33 4,93
dic.................. 3,36 4,19 5,79 6,63 4,95 4,72 7,15 5,07
1998 -gen. ................ 3,08 3,90 5,36 6,49 4,60 4,38 6,95 5,01
feb. ... 2,93 3,74 5,22 6,32 4,49 4,21 6,86 4,97
mar. ................ 2,94 3,68 5,21 6,18 4,44 4,16 6,72 4,32
apr. . 2,78 3,48 5,02 6,02 4,28 4,09 6,58 4,21
mag. ............... 2,51 3,21 4,69 5,87 4,07 3,90 6,45 4,74
giu. . 2,53 3,16 4,73 5,72 4,01 3,84 6,31 4,07
lug. ... 2,47 3,08 4,64 5,60 3,97 3,76 6,07 4,22
F=To [o J 2,37 2,97 4,57 5,49 3,86 3,68 6,02 4,18
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Tass d’interesse bancari: operazioni di prestito in lire alla clientela residente
(valori percentuali)

Tav. a38

Consistenze Erogazioni
PERIODO Minimo Medio Medio su presti- Medio Medio a m/l ter- ’\Aie:eio;lf;nnqi;ﬁg P”’Z%I’ate
a breve termine | a breve termine tiin c/c a m/l termine mine a imprese consumatrici
1994 .. ... 8,31 11,10 11,47 9,38
1995 .. ...l 10,18 12,88 13,22 12,45 11,71 13,35 11,50
1996 ... 7,48 10,82 11,35 11,02 9,10 11,22 9,88
1997 -ago. ................ 6,67 9,46 9,99 9,78 8,35 10,54 9,00
set. ...l 6,61 9,37 9,92 9,72 8,13 10,32 9,00
ott. ............. ..., 6,45 9,27 9,85 9,65 7,98 10,17 9,00
nOV. ........coounnnn. 6,36 9,19 9,76 9,56 7,92 9,98 9,00
dic.................. 6,12 9,01 9,60 9,42 6,90 9,38 8,88
1998 -gen. ................ 5,94 8,83 9,41 9,12 7,18 9,53 8,25
feb. ... 5,88 8,69 9,23 9,07 7,29 9,20 8,25
mar. ................ 5,76 8,51 9,06 8,98 6,77 8,89 8,25
apr. ... 5,53 8,33 8,88 8,81 6,66 8,62 7,88
mag. ............... 5,32 8,11 8,64 8,69 6,46 8,20 7,88
giv. .. 5,14 7,89 8,43 8,52 6,19 7,61 7,88
lug. ... 4,98 7,73 8,29 8,22 6,15 7,39 7,88
F=To [o J 4,88 7,59 8,16 8,15 6,06 7,61 7,88
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Banche: principali voci di situazione
(consistenzein miliardi di lire)

Tav. a39

Attivo
PERIODO Riserve Impieghi Titoli Azioni Partecipa- Opgrlsrftliom Sggf er?:tﬁe Rapporti f?St%lft:rl: Pigfggﬂa’
bancarie a residenti zioni contro propri insoluti | interbancari sullestero al valore di
termine e al protesto realizzo
1994 ......... 92.691 1.039.792 385.969 3.392 46.675 16.846 91.108 165.436 201.953 59.994
1995 ......... 78.996 1.073.410 352.260 1.661 49.544 14.771 110.269 151.979 231.119 72.370
1996 ......... 80.892 1.090.928 383.583 2.565 55.101 22.264 123.117 182.128 295.728 74.231
1997 - ago. .. 83.269 1.109.155 354.505 3.599 55.343 21.487 119.697 146.959 291.472 71.110
set. ... 85.117 1.111.782 349.517 3.423 55.420 18.698 117.327 156.640 313.060 68.294
oft. ... 89.952 1.111.271 351.404 3.440 56.844 17.870 118.589 157.842 304.480 69.643
nov. .. 85.227 1.120.270 351.953 3.703 57.717 18.241 118.565 164.091 305.012 70.343
dic. ... 86.803 1.160.916 343.406 3.451 59.263 27.743 119.990 184.791 311.639 70.911
1998 - gen. .. 89.279 1.150.123 350.998 3.848 68.570 34.016 119.833 162.897 297.524 70.036
feb. ... 99.196 1.150.225 346.299 3.630 68.571 36.852 121.078 158.891 305.232 64.682
mar. .. 89.335 1.158.109 348.132 5.342 68.309 37.355 121.697 168.167 319.422 63.293
apr. ... 93.330 1.161.411 356.320 6.171 67.601 39.510 122.780 161.898 308.294 64.869
mag. .. 95.577 1.153.400 360.046 6.743 68.384 41.270 124.545 159.984 310.218 65.703
giu. ... 81.179 1.176.092 352.427 6.247 70.307 38.786 124.923 177.417 345.083 66.262
lug. ... 73.460 1.181.469 355.008 6.082 70.676 39.018 125.492 161.400 313.836 67.555
ago. .. 52.327 1.169.444 346.103 5.698 70.951 40.689 125.396 162.440 321.379 67.330
Passivo

PERIODO Dﬁpﬁc;ziti Obbligazioni Foncﬁ " Crediti da (p)r%irt?cz:ic?:-i ! Rapporti . | Patrimonio Prqvvista Saldo : Pg;?r‘il;ngg{éa:
di residenti pubblici BI-UIC tro termine interbancari sull’estero altre voci di vigilanza
1994 ......... 923.371 215.676 5.644 2.834 132.680 166.671 219.387 375.663 1.937 173.721
1995......... 935.199 215.286 2.272 7.989 164.501 166.069 232.439 343.580 -3.326 171.776
1996 ......... 959.577 280.213 2.486 1.897 174.006 193.714 250.188 364.080 10.147 182.305
1997 - ago. .. 857.115 343.867 2.283 1.674 202.011 161.941 257.079 364.459 -4.942 e
set. ... 867.734 353.384 2.261 1.699 175.250 166.215 256.096 381.329 7.015 185.366

ott. ... 860.945 363.118 2.232 1.751 170.134 175.169 252.375 374.085 11.885
nov. .. 838.647 370.858 2.215 1.763 179.538 178.721 253.890 384.466 14.680 e
dic. ... 881.329 377.743 2.231 2.854 172.454 200.333 257.052 392.738 11.267 187.485

1998 - gen. .. 850.552 380.882 2.277 1.617 198.186 174.526 267.711 404.015 -2.677
feb. ... 837.865 386.410 2.289 1.587 215.992 172.002 275.679 404.190 -6.039 e
mar. .. 855.399 396.467 2.346 1.587 179.060 177.201 279.113 429.194 -4.499 186.840

apr. ... 855.823 400.717 2.337 1.580 177.548 168.914 276.031 423.632 10.735
mag. .. 848.667 409.793 2.221 1.690 196.100 168.041 278.543 416.055 -942 e
giu. ... 868.591 415.578 1.980 1.802 183.809 179.487 282.184 415.909 23.121 201.276

lug. ... 827.967 415.314 1.957 1.677 194.324 172.213 282.020 419.615 11.354

ago. .. 817.049 419.837 1.947 1.591 195.581 166.724 282.106 401.489 8.102
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Banche: impieghi etitoli
(consistenze in miliardi di lire)

Tav. a40

Impieghi a residenti

; f Impieghi

PERIODO A breve A medio e a lungo termine Totale anon.

di cui: di cui: di cui: residenti

in lire in lire in lire
1994 ... ... 535.159 458.553 504.633 449.277 1.039.792 907.830 17.901
1995 .. ... 556.942 496.539 516.468 472.383 1.073.410 968.922 16.124
1996 ... 556.364 502.124 534.565 498.854 1.090.928 1.000.978 17.854
1997 - ago. ......... 556.218 493.333 552.938 522.170 1.109.155 1.015.502 18.101
set. .......... 555.890 494.396 555.892 525.740 1.111.782 1.020.135 18.745
ott. .......... 552.547 492.877 558.724 528.811 1.111.271 1.021.689 18.596
nov. ......... 556.318 496.798 563.952 534.135 1.120.270 1.030.933 19.166
dic. .......... 590.716 530.778 570.200 540.684 1.160.916 1.071.462 23.181
1998 - gen. ......... 583.022 520.927 567.101 537.790 1.150.123 1.058.717 20.593
feb. .......... 579.190 514.044 571.035 541.610 1.150.225 1.055.654 20.943
mar. ......... 582.954 515.282 575.155 545.711 1.158.109 1.060.993 22.977
apr. .......... 583.082 517.111 578.329 549.029 1.161.411 1.066.140 22.869
mag.......... 573.063 509.400 580.337 551.322 1.153.400 1.060.723 21.335
giv. .. 592.065 528.386 584.026 557.546 1.176.092 1.085.932 27.093
lug. .......... 598.733 533.747 582.736 556.304 1.181.469 1.090.051 23.707
ago. ......... 586.909 522.360 582.535 556.057 1.169.444 1.078.416 24.023
Titoli
Titoli di Stato Altri titoli
PERIODO di cui di cui:
i cui: :
obbligazioni Totale
emesse da
BOT e BTE CTz CCT BTP banche

1994 ... ... 326.992 68.456 134.351 119.663 58.977 50.842 385.969
1995 .. ... 301.552 44.650 10.222 133.268 107.090 50.708 47.576 352.260
1996 ............... .. 334.173 52.957 19.636 155.306 99.331 49.411 47.050 383.583
1997 - ago. ......... 310.092 26.688 19.651 154.098 103.679 44.413 41.833 354.505
set. .......... 305.954 27.837 19.564 157.094 95.622 43.563 40.915 349.517
ott. .......... 306.424 30.429 17.688 155.265 97.088 44.980 42.324 351.404
nov. ......... 306.471 29.852 18.453 155.329 96.751 45.481 42.829 351.953
dic. .......... 296.481 32.094 18.661 154.455 86.220 46.925 43.491 343.406
1998 - gen. ......... 304.007 31.731 20.503 155.215 94.164 46.991 43.584 350.998
feb. .......... 296.788 33.680 20.236 150.703 88.672 49.511 45.815 346.299
mar. ......... 295.887 33.185 21.070 148.651 89.708 52.245 48.193 348.132
apr. .......... 301.992 34.416 22.646 142.599 99.382 54.328 47.623 356.320
mag.......... 304.884 39.007 21.833 137.785 103.161 55.162 47.827 360.046
giv. ... 294.552 40.234 21.935 136.673 92.734 57.875 53.681 352.427
lug. .......... 299.613 42.887 24.295 135.632 93.937 55.394 51.854 355.008
ago. ......... 290.411 42.620 22.024 133.586 89.636 55.691 52.227 346.103
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Banche: depositi e obbligazioni
(consistenzein miliardi di lire)

Tav. a4l

Depositi in lire di residenti - dati di fine periodo .

Depi)r?5|t| Depositi
PERIODO Deposit Depositi Certificati di deposito valuta di_ ]
) a Lo . non residenti

in c/c fisparmio A breve A medio/lungo Totale diresidenti
..................... 478.186 135.806 71.778 237.601 309.379 923.371 14.830 13.858
..................... 477.407 118.429 58.895 280.468 339.363 935.199 20.548 12.574
..................... 506.682 114.841 67.013 271.042 338.055 959.577 19.962 14.644
1997 -ago. ...t 480.224 113.396 80.386 183.109 263.496 857.115 25.102 17.701
set. ...l 500.392 112.791 82.398 172.153 254.551 867.734 24.246 14.990
oft. .......... . ... 505.856 112.357 83.710 159.021 242.731 860.945 24.952 15.028
nov. ............... 494.547 113.550 84.427 146.123 230.550 838.647 24.791 15.004
dic. ... 543.419 115.652 86.086 136.172 222.258 881.329 23.667 17.362
1998 -gen. ............... 523.003 115.357 85.144 127.047 212.192 850.552 26.452 16.903
feb. ... 521.050 114.377 83.283 119.155 202.438 837.865 27.938 16.678
mar. ............... 545.678 112.745 83.049 113.928 196.976 855.399 24.235 19.223
apr. ... 555.497 112.517 81.219 106.590 187.809 855.823 26.177 16.349
mag. .............. 556.480 112.261 80.020 99.906 179.925 848.667 26.838 15.852
giu. ..o 582.728 112.678 78.830 94.355 173.185 868.591 25.579 16.691
lug. ..ot 548.824 111.443 77.649 90.050 167.699 827.967 24.399 15.855
adgo. ... 542.280 112.071 76.348 86.350 162.698 817.049 27.040 14.390
Depositi in lire di residenti - dati medi Obbligazioni
PERIODO Certificati di deposito
Depositi in c/c A tasso fisso A tasso variabile
A breve A medio/lungo Totale

.................... 425.175 70.281 237.511 307.792 862.415 98.981 116.695

.................... 427.748 60.402 275.980 336.382 877.376 89.138 126.147

.................... 453.358 67.830 271.703 339.533 903.068 121.102 159.111

1997 -ago. .............. 473.276 81.104 186.835 267.939 853.560 156.261 187.607
set. ... 474.662 82.599 175.705 258.304 845.371 162.205 191.179

ott. ............... 486.754 83.999 163.395 247.394 846.679 167.633 195.485

nov. .............. 487.815 85.252 150.741 235.993 835.880 171.645 199.213

dic................ 495.589 86.478 138.466 224.944 832.609 174.568 203.175

1998 -gen. .............. 528.855 86.673 130.110 216.783 861.330 176.307 204.575

feb. ... 509.952 85.875 121.291 207.166 830.570 180.412 205.998

mar. .............. 519.314 84.390 115.509 199.899 831.798 187.019 209.448

apr. ... 537.964 82.872 108.690 191.562 841.906 189.629 211.088

mag. ............. 547.514 81.296 101.854 183.150 842.887 194.898 214.895

giv. .. 548.063 80.716 94.919 175.635 835.452 179.233 236.345

lug. ...l 548.582 79.018 91.147 170.165 830.440
ago. ...t 532.706 77.088 87.146 164.234 808.796




Patrimonio di vigilanza e requisiti patrimoniali (1)

(miliardi di lire)

Tav. a42

Patrimonio supplementare

Deficienze patrimoniali

: . Patrimonio | Coefficiente
passivita vigilanza solvibilita banche |Ammontare | di mercato
subordinate su impieghi
Giugno 1995
Banche del Centro-Nord . . . 151.104 30.407 17.577 175.198 12,9 66.621 12 811 11,1
Banche del Mezzogiorno .. 15.321 4.201 3.071 18.767 10,1 6.083 13 2.255 5,6
Totale . .. 166.425 34.608 20.649 193.966 12,6 72.704 25 3.066 16,7
Dicembre 1995
Banche del Centro-Nord . . . 151.840 33.211 18.769 178.832 13,0 67.595 590 8,7
Banche del Mezzogiorno .. 15.441 3.271 2.279 17.826 10,3 6.252 2.416 6,0
Totale . .. 167.281 36.482 21.048 196.658 12,7 73.847 17 3.006 14,7
Giugno 1996
Banche del Centro-Nord . . . 155.799 34.102 18.556 183.807 13,2 71.519 5 308 49
Banche del Mezzogiorno .. 14.355 3.088 1.957 16.746 9,7 6.502 11 3.587 75
Totale . .. 170.155 37.190 20.513  200.553 12,8 78.021 16 3.895 12,4
Dicembre 1996
Banche del Centro-Nord . . . 157.795 34.188 18.164 186.205 13,3 73.595 301 4,2
Banche del Mezzogiorno .. 13.828 3.091 2.040 16.029 10,3 7.261 3.661 6,6
Totale . .. 171.623 37.279 20.204 202.234 13,0 80.855 14 3.962 10,8
Giugno 1997
Banche del Centro-Nord . . . 160.048 36.102 20.077 189.635 13,0 73.142 6 543 2,0
Banche del Mezzogiorno .. 13.868 3.061 2.098 16.135 11,1 7.108 12 2.611 6,2
Totale . .. 173.916 39.163 22175  205.770 12,8 80.250 18 3.154 8,2
Dicembre 1997
Banche del Centro-Nord . . . 163.439 36.560 20.845 193.972 12,5 71.505 1.435 10,1
Banche del Mezzogiorno .. 15.766 2.893 2.065 18.302 14,6 8.412 138 0,5
Totale . .. 179.205 39.453 22910 212.274 12,7 79.917 15 1.573 10,6
Marzo 1997
Banche del Centro-Nord . . . 158.375 33.928 18.318 186.631 13,1 72.839 163 3,1
Banche del Mezzogiorno .. 13.769 3.016 2.000 16.056 11,2 7.188 2.573 4.3
Totale . .. 172.144 36.944 20.318  202.687 13,0 80.027 14 2.736 7,3
Marzo 1998
Banche del Centro-Nord . . . 168.699 42.044 26.252  204.784 12,9 79.452 1.650 12,3
Banche del Mezzogiorno .. 16.646 2.925 2.106 19.213 14,3 8.587 5 152 0,2
Totale . .. 185.345 44.969 28.358  223.997 13,0 88.039 14 1.802 12,6

(1) I dati si riferiscono alle segnalazioni individuali di tutte le banche del sistema, con esclusione delle succursali di banche estere comunitarie e di quelle provenienti da paesi che applica-
no strumenti di vigilanza equivalenti a quelli italiani.
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Tav. a43
Fondi comuni mobiliari di diritto italiano: portafoglio titoli e patrimonio netto
(valori di bilancio di fine periodo; miliardi di lire)
Titoli in lire
Titoli di Stato
PERIODO
di cui: Obbligazioni Azioni Totale
BOT CTz BTP CCT
1994 ... 52.400 6.981 - 20.551 22.960 2.600 20.598 75.599
1995 ........... 63.459 10.285 2.247 23.408 26.375 2.683 18.921 85.063
1996 .. ..oonn s 123.819 25.764 20.125 41.897 34.931 3.833 20.651 148.304
1997 ...l 193.883 15.511 62.976 72.322 41.904 5.691 39.409 238.982
1996 ~ Il trim. .. 100.868 16.543 12.547 37.200 33.435 3.404 18.678 122.950
v 123.819 25.764 20.125 41.897 34.931 3.833 20.651 148.304
1997 -1 trim. .. 138.572 27.708 31.090 46.806 31.867 4.555 24.216 167.343
oo 145.998 21.778 45.614 48.880 28.780 4.914 26.994 177.906
moo.. 165.033 17.834 55.420 59.014 31.499 5.127 33.463 203.623
v oL 193.883 15.511 62.976 72.322 41.904 5.691 39.409 238.982
1998 -1 trim. .. 233.673 20.521 66.551 101.428 45.067 7.030 74.354 315.057
oo 294.300 27.633 66.982 134.248 61.066 7.334 73.564 375.197
m oo (334.826) (24.319) (64.652) (145.318) e (7.835) (64.358)  (407.019)
1997 -set. ..... 165.033 17.834 55.420 59.014 31.499 5.127 33.463 203.623
ott. ...... 171.737 14.785 59.348 60.549 35.685 5.284 31.962 208.983
nov. ..... 180.678 12.941 60.741 64.906 40.625 5.473 33.784 219.935
dic. ...... 193.883 15.511 62.976 72.322 41.904 5.691 39.409 238.982
1998 -gen. ..... 204.650 17.570 64.468 77.970 44.444 6.107 48.468 259.226
feb. ..... 220.842 19.581 64.570 91.676 44.750 6.341 54.536 281.719
mar. ... .. 233.673 20.521 66.551 101.248 45.067 7.030 74.354 315.057
apr. ..... 251.854 26.413 63.193 106.373 53.644 7.165 69.570 328.589
mag. ... 273.686 26.808 65.821 118.524 59.801 7.239 76.664 357.589
giu. ... 294.300 27.633 66.982 134.248 61.066 7.334 73.564 375.197
lug. ..... 306.355 27.978 63.466 143.869 65.105 7.442 80.023 393.790
ago. ..... 308.079 25.623 61.775 146.009 67.157 7.515 68.038 383.632
set. ..... (334.826) (24.319) (64.652) (145.318) e (7.835) (64.358)  (407.019)
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Segue: Tav . a43
Titoli in valuta Per memoria:
Altre attivita Portafoglio Patrimonio
— finanziarie totale netto PERIODO
di cui: Raccolta Raccolta
azioni lorda netta

37.289 20.025 682 113.570 130.168 85.032 25455 ..., 1994

30.905 17.675 739 116.706 126.802 46.978 -10490 .............. 1995

30.967 15.707 980 180.251 197.544 123.936 58226  .............. 1996

91.539 38.974 161 330.683 368.432 287.470 143.377 ... 1997

29.227 15.826 1.066 153.243 165.733 28.159 14934 ..... Il trim. - 1996

30.967 15.707 980 180.251 197.544 46.242 26.478 ..... v >

44.202 20.581 302 211.847 239.243 72.931 39.511 ..... | trim. - 1997

59.045 28.518 168 237.118 268.315 46.760 17.745 ..... n >

80.547 37.984 121 284.291 321.233 82.774 43.616 ..... mnm

91.539 38.974 161 330.683 368.432 85.005 42505 ..... [\
148.580 61.326 177 463.814 503.915 174.421 103.656 ..... | trim. - 1998
187.003 75.965 191 562.392 607.287 201.497 107334 ..... mn

(190.351) (65.544) (175) (597.545) (646.698) (139.018) (63.692) ..... nm >

80.547 37.984 121 284.291 321.233 23.520 1877 ........ set. - 1997

80.536 34.393 144 289.663 333.053 34.728 18.148 ........ ott.

85.790 36.305 156 305.880 348.452 24.479 11892 ........ nov.

91.539 38.974 161 330.683 368.432 25.798 12465 ........ dic.
106.526 43.681 147 365.899 407.719 52.116 32515 ........ gen. - 1998
123.564 51.081 171 405.454 445.506 54.858 32371  ........ feb.
148.580 61.326 177 463.814 503.915 67.447 38.770 ........ mar.
162.990 67.326 194 491.773 539.895 87.835 44296 ........ apr.
175.208 70.493 189 532.985 581.000 59.979 35.807 ........ mag.
187.003 75.965 191 562.392 607.287 53.683 27231 ........ giu.
196.656 80.263 205 590.681 643.698 59.487 30.719 ........ lug.
191.483 69.477 184 575.299 645.736 41.344 21830 ........ ago.

(190.351) (65.544) (175) (597.545) (646.698) (38.187) (11.143) ........ set.
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Tav. ad4
Fondi comuni mobiliari di diritto italiano: acquisti netti di titoli
(miliardi di lire)
Titoli in lire
Titoli di Stato
PERIODO
di cui:
BOT CTZ BTP CCT

1994 ... 12.054 4.562 - 5.338 4.762
1995 .. 11.407 2177 2.262 3.731 4.005
1996 ... ..o 66.349 15.893 18.508 21.287 10.493
1997 oo 67.939 -10.929 42.201 29.429 7.564
1996 -1l trim. ...... 18.798 4.710 6.175 5.833 2.170

Vo 23.043 9.048 7.751 4.376 1.839
1997 -1 trim. ...... 17.072 1.884 11.188 6.603 -2.600

o 5.626 -6.228 14.364 1.002 -2.992

moo 17.623 -4.121 9.359 9.324 2.734

Vo 27.618 -2.465 7.291 12,500 10.422
1998 -1 trim. ...... 39.369 4.888 3.528 28.771 3.141

o 60.302 6.963 -150 33.235 16.130

moo (32.696) (-2.154) (-5.971) (10.501) (6.162)
1997 -set. ......... 9.590 -304 4.544 4.452 796

ott. .......... 7.130 -3.076 4.137 1.757 4.206

nov. ......... 8.182 -1.914 1.207 3.857 4.940

dic........... 12.306 2,525 1.947 6.887 1.275
1998 —gen. ......... 11.118 2.037 1.872 5.517 2.642

feb. ......... 15.681 1.986 -82 13.473 284

mar. ......... 12.569 865 1.738 9.781 214

apr. ......... 18.503 5.839 -3.806 5.900 8.588

mag. ........ 21.467 366 2.626 11.763 6.233

giu. o 20.332 758 1.030 15.573 1.309

ug. ......... 11.100 276 -3.870 9.135 3.999

ago. ......... 596 -2.430 -2.101 1.366 2.163

set. ......... (21.000)
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Segque: Tav. ad44
Titoli in valuta
Altre .
. attivita Ponafoglio PERIODO
Obbligazioni Azioni Totale gz%rll finanziarie
565 8.863 21.482 6.112 7.083 -338 27256 ... 1994
134 125 11.666 -6.051 -2.862 284 5899 ... 1995
1.116 128 67.593 4.723 -400 1.260 73576 ... 1996
1.691 6.362 75.992 55.324 19.993 -805 130511 .l 1997
318 308 19.424 1.942 168 155 21521 ...... Il trim - 1996
381 762 24.186 1.340 -565 -40 25486  ...... v 7
705 1.324 19.101 10.804 3.194 -690 29.215 ..., | trim. - 1997
328 122 6.076 11.253 4.818 -123 17.206  ....... n
144 1.384 19.151 20.694 9.002 -31 39.814  ....... >
514 3.532 31.664 12.573 2.979 39 44276 ....... v
1.139 13.363 53.871 47.653 14.848 3 101.527  ....... | trim. - 1998
377 4.569 65.248 41.526 15.669 18 106.792  ....... n
(427) (-1.232) (31.891) (19.435) (5.475) (41) (51.367)  ....... m >
112 811 10.513 5.500 1.685 -36 15977 ... set.. -1997
176 882 8.188 4.321 123 34 12543  ...... ott.
173 747 9.102 4.031 1.235 12 13.145 ..., nov.
166 1.902 14.374 4.221 1.621 -6 18589  ...... dic.
342 3.962 15.422 12.283 2.929 -14 27691 ...... gen. -1998
219 3.155 19.055 14.493 4.652 1 33559  ...... feb.
579 6.246 19.394 20.876 7.267 6 40.276 ...... mar.
230 1.369 20.102 17.506 7.232 20 37628  ...... apr.
2.018 23.485 14.505 4.450 -3 37.987  ...... mag.
147 1.182 21.661 9.516 3.988 1 31178  ...... giu.
-28 84 11.186 11.054 4.522 31 22271 ... lug.
155 -1.316 -565 8.700 2.020 -6 8129  ...... ago.
(300) () (21.300) (-300) (-1.100) (16) 21.016)  ...... set.
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Tav. ad45
Attivita di gestione patrimoniale(1)
(valori di mercato di fine periodo; miliardi di lire)
Titoli di Stato
Obbligazioni Titoli azionari
PERIODO di cui:
BOT BTP CCT ltaliane Estere Italiani Esteri
1996 - lll trim.
Banche ........... 124.766 13.080 34.419 69.270 13.088 8.718 5.658 374
SIM .............. 36.868 2.532 14.460 17.762 8.235 6.270 3.739 2.585
Totale . .. 161.634 15.612 48.879 87.032 21.323 14.988 10.764 3.030
1996 - IV trim.
Banche ........... 136.942 14.624 42.172 69.786 14.302 10.006 6.206 393
SIM .............. 38.899 3.261 16.002 17.272 8.225 7.187 4.096 3.079
Totale . .. 175.841 17.885 58.174 87.058 22.527 17.193 11.775 3.564
1997 - | trim.
Banche ........... 148.295 14.892 47.213 66.981 12.618 11.430 7.031 591
SIM .............. 40.121 3.482 17.531 16.211 8.252 10.063 4.196 3.255
Totale . .. 188.416 18.374 64.744 83.192 20.870 21.493 12.821 3.942
1997 - Il trim.
Banche ........... 154.811 13.436 48.035 66.483 13.575 12.264 7.489 786
SIM .............. 42.258 3.105 20.967 14.539 8.030 10.651 5.303 3.976
Totale . .. 197.069 16.541 69.002 81.022 21.605 22,915 14.580 4.914
1997 - Il trim.
Banche ........... 154.209 10.448 48.654 62.089 13.459 13.422 8.380 462
SIM .............. 48.803 2.489 28.241 13.310 7.897 10.779 5.927 4.575
Totale . .. 203.012 12.937 76.895 75.399 21.356 24.201 16.645 5.231
1997 - IV trim.
Banche ........... 152.911 7.684 52.017 59.829 14.119 14.857 11.076 576
SIM ... 54.076 2.438 32.158 13.434 7.981 12.000 9.637 5.266
Totale . .. 206.987 10.122 84.175 73.263 22.100 26.857 20.713 5.842
1998 - I trim. (2)
Banche ........... 157.452 6.962 67.657 51.132 12.249 17.663 15.095 1.089
SIM .............. 51.793 2.443 34.026 9.736 8.058 13.124 12.418 6.549
Totale . .. 209.245 9.405 101.683 60.868 20.307 30.787 27.513 7.638
1998 - Il trim. (2)
Banche ........... 148.576 7.762 64.600 48.736 11.224 20.787 15.479 1.540
SIM ... 54.679 2.657 35.521 9.739 8.124 14.236 10.564 6.760
Totale ... 203.255 10.419 100.121 58.475 19.348 35.023 26.043 8.300

(1) Cfr. la sezione Note metodologiche. — (2) Dati provvisori.
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Segue: Tav. a45
Quote di fondi comuni Altre attivita Portafoglio Patrimonio Per memoria PERIODO
finanziarie totale gestito
Italiani Esteri Raccolta lorda Raccolta netta
1996 - lll trim.
2.691 127 4.477 159.899 169.822 19.830 10.019 .......... Banche
4.403 506 44 64.088 69.851 6.492 1657 ... SIM
7.094 633 4.521 223.987 239.673 26.322 11.676 ... Totale
1996 - IV trim.
3.553 144 4.271 175.817 187.471 25.934 14130 .......... Banche
4.648 536 30 68.265 73.113 7.298 1109 ...l SIM
8.201 680 4.301 244.082 260.584 33.232 15.239 ... Totale
1997 - | trim.
14.012 478 351 194.806 209.253 35.477 22339 .......... Banche
5.983 744 26 74.330 80.428 15.535 5977 ... SIM
19.995 1.222 377 269.136 289.681 48.012 28.316 ... Totale
1997 - Il trim.
19.335 580 480 209.320 227.481 26.119 1.737 ... ... Banche
8.026 1.275 27 81.486 87.862 10.921 4.040 ...l SIM
27.360 1.855 508 290.806 315.343 37.040 15.777 ... Totale
1997 - lll trim.
35.599 1.112 612 227.255 241.339 31.528 11628 .......... Banche
12.273 2.026 19 94.831 101.373 15.821 8721 ... SIM
47.872 3.137 631 322.086 342.712 47.349 20.349 ... Totale
1997 - IV trim.
46.582 1.469 555 242.145 260.457 37.665 9438 .......... Banche
17.064 2.494 23 108.540 115.008 20.633 11559 ... SIM
63.646 3.963 577 350.685 375.465 58.298 20.997 ... Totale
1998 - | trim. (2)
76.255 2.893 982 283.677 300.542 59.867 30420 .......... Banche
31.966 3.709 23 127.640 135.332 27.542 11199 ... ... SIM
108.221 6.602 1.005 411.317 435.874 87.409 41.619 ... Totale
1998 - Il trim. (2)
106.141 3.833 753 308.333 329.001 75.893 29998 .......... Banche
45.768 5.318 38 145.487 153.156 31.166 18975 ... SIM
151.909 9.151 791 453.820 482.157 107.059 48.973 ... Totale
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Tav. a46

Emissioni nette di valori mobiliari
(miliardi di lire)

Emittenti Investitori
Imprese e -Ijt(i)ttoallie ) Azioni
nali
1992............. 136.045 12.055 -3.464 144.635 14.483 52.376 1.500 76.276 3.368
1993 ............. 162.608 27.340 -2.341 187.607 11.557 25.409 17.042 133.599 15.230
1994 ............. 230.258 21.276 -2.070 249.464 108.187 34.926 12.619 93.732 12.982
1995 ............. 86.859 -521 -2.492 83.847 -1.702 -31.804 11.541 105.812 8.515
1996 ............. 100.854 64.715 1.205 166.774 -30.407 29.703 67.465 100.013 5.790
1997 ... .. 12.259 97.228 723 110.209 -13.085 -38.678 69.630 92.342 7.145
1996 -1l trim. .. .. 38.218 4.538 318 43.074 6.445 -6.785 18.202 25.212 526
m 7 ... 31.784 19.292 597 51.673 -5.035 7.536 19.116 30.056 2.942
v 7 7.309 35.575 -426 42.459 -27.908 15.905 23.424 31.038 1.539
1997 -1 trim. .. .. 20.011 24.957 1.203 46.171 10.468 5.340 17.777 12.586 546
| -109 24.301 -1.483 22.709 -7.287 -28.385 5.954 52.427 619
m > ... 9.164 23.730 134 33.028 -13.536 -10.821 17.767 39.618 350
v 7 -16.808 24.241 869 8.302 -2.730 -4.812 28.132 -12.288 5.631
1998 -1 trim. ... (11.733) (18.677) (-2 (30.408) -12.296 (4.455) 40.508 (-2.259) (4.736)
7 . (28.883) (19.049) (-739) (47.193) -7.980 (5.003) 60.679  (-10.509) (5.205)
1997 -ago. ....... -11.709 8.221 .. -3.488 -3.883 -7.100 2.557 4.938 16
set. ....... 7.403 9.490 84 16.977 -2.066 -5.078 9.702 14.419 226
ott. ........ 2.902 9.687 738 13.326 -1.417 2.980 7.306 4.457 11
nov. ....... -3.518 7.714 145 4.341 143 421 8.355 -4.578 1.216
dic......... -16.192 6.840 -14 -9.366 -1.456 -8.214 12.472 -12.168 4.404
1998 -gen. ....... (-7.534) (8.125) (-1 (-4.410) -1.017 (7.186) 11.460 (-22.039) (151)
feb. ....... (12.959) (5.518) -1 (18.477) -5.593 (-5.041) 15.900 (13.211) (4.585)
mar. ....... (6.308) (10.034) () (16.341) -5.686 (2.311) 13.148 (6.568) ()
apr. ....... (8.108) (4.232) () (12.340) -3.884 (7.143) 18.733 (-9.652) (1.338)
mag. ...... (22.209) (9.052) (-739) (30.522) -1.360 (6.433) 21.467 (3.982) ()
giv. ....... (-1.434) (5.765) () (4.331) -2.735 (-8.572) 20.479 (-4.841) (3.867)
lug. ....... (1.946) (-285) (-12) (1.649) -29.310 (2.952) 11.102 (16.905) (1.676)
ago. ....... (6.573) (4.509) (-501) (10.581) 3.829 (-9.113) 751 (15.114) ()
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Tav. a47
Condizioni di emissione dei BTP
CODICE  Data Data di Prezzo di alomissions Amporto Cedola
TITOLO di scadenza emissione emissione e
Lordo Netto (miliardi di lire) Lorda Netta
117000 1.11.2007 2.2.1998 104,65 5,45 4,70 4.400 3,000 2,625
115639 15.9.2002 3.2.1998 103,55 4,94 4,22 2.500 2,875 2,516
119549 15.1.2001 3.2.1998 100,90 4,72 4,09 3.135 2,500 2,188
117461 1.11.2027 18.2.1998 109,85 5,88 5,10 3.850 3,250 2,844
119549 15.1.2001 18.2.1998 100,97 4,69 4,06 2.750 2,500 2,188
120606 15.2.2003 18.2.1998 100,76 4,88 4,24 3.777 2,500 2,188
117000 1.11.2007 2.3.1998 105,90 5,27 4,53 4.792 3,000 2,625
119549 15.1.2001 3.3.1998 101,04 4,65 4,01 3.002 2,500 2,188
120606 15.2.2003 3.3.1998 100,90 4,84 4,20 3.000 2,500 2,188
117461 1.11.2027 19.3.1998 112,80 5,68 4,92 4.000 3,250 2,844
119549 15.1.2001 19.3.1998 101,60 4,42 3,79 2.500 2,500 2,188
120606 15.2.2003 19.3.1998 101,70 4,65 4,02 3.000 2,500 2,188
117000 1.11.2007 1.4.1998 107,15 5,11 4,37 5.000 3,000 2,625
119549 15.1.2001 2.4.1998 101,42 4,49 3,86 3.300 2,500 2,188
120606 15.2.2003 2.4.1998 101,48 4,70 4,07 4.400 2,500 2,188
36768 1.7.2006 17.4.1998 125,35 5,00 4,02 2.000 4,375 3,828
120606 15.2.2003 17.4.1998 101,49 4,69 4,06 4.000 2,500 2,188
122085 15.4.2001 17.4.1998 100,13 4,49 3,92 5.000 2,250 1,969
122430 1.5.2008 4.5.1998 98,70 5,23 4,57 6.600 2,500 2,188
122085 15.4.2001 5.5.1998 99,65 4,67 4,09 3.850 2,250 1,969
122428 1.5.2003 5.5.1998 99,64 4,88 4,27 5.500 2,375 2,078
117461 1.11.2027 19.5.1998 111,55 5,76 4,99 4.001 3,250 2,844
122085 15.4.2001 19.5.1998 99,82 4,60 4,03 3.066 2,250 1,969
122428 1.5.2003 19.5.1998 99,98 4,80 4,19 3.000 2,375 2,078
122430 1.5.2008 1.6.1998 99,50 512 4,47 5.331 2,500 2,188
122085 15.4.2001 2.6.1998 100,05 4,52 3,95 3.300 2,250 1,969
122428 1.5.2003 2.6.1998 100,24 4,74 4,13 3.300 2,375 2,078
117461 1.11.2027 17.6.1998 115,05 5,53 4,78 3.518 3,250 2,844
122085 15.4.2001 17.6.1998 100,27 4,43 3,86 2.000 2,250 1,969
122428 1.5.2003 17.6.1998 100,77 4,62 4,01 2.500 2,375 2,078
122430 1.5.2008 24.6.1998 100,35 5,01 4,36 2.000 2,500 2,188
122430 1.5.2008 1.7.1998 100,30 5,02 5.500 2,500
122428 1.5.2003 2.7.1998 100,70 4,63 3.300 2,375
123958 1.7.2001 2.7.1998 100,28 4,44 3.745 2,250
117461 1.11.2027 17.7.1998 114,90 5,54 3.300 3,250
123958 1.7.2001 17.7.1998 100,51 4,35 3.626 2,250
124463 15.7.2003 17.7.1998 99,96 4,56 4.718 2,250
122430 1.5.2008 3.8.1998 101,20 4,90 6.050 2,500
123958 1.7.2001 4.8.1998 100,56 4,33 3.031 2,250
124463 15.7.2003 4.8.1998 100,09 4,53 3.535 2,250
117461 1.11.2027 19.8.1998 117,70 5,37 3.185 3,250
123958 1.7.2001 19.8.1998 100,97 417 3.003 2,250
124463 15.7.2003 19.8.1998 100,82 4,36 3.000 2,250
122430 1.5.2008 1.9.1998 102,40 4,74 5.500 2,500
123958 1.7.2001 2.9.1998 101,17 4,09 3.133 2,250
124463 15.7.2003 2.9.1998 101,12 4,29 3.800 2,250
117461 1.11.2027 18.9.1998 118,55 5,31 2.200 3,250
124463 15.7.2003 18.9.1998 102,20 4,03 3.328 2,250
126080 1.9.2001 18.9.1998 100,63 3,80 4175 2,000
122430 1.5.2008 1.10.1998 105,10 4,39 5.500 2,500
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Segque: Tav. a47
Condizioni di emissione dei CCT
CODICE  Data Datadi | Prezzodi alamissiona amparto Spread Prima cedola
TITOLO di scadenza emissione emissione Lordo Netto (miliardi di lire) Lorda Netta
111536 1.5.2004 2.5.1997 99,05 7,19 6,28 6.993 0,15 3,450 3,019
111536 1.5.2004 15.5.1997 99,20 6,87 6,00 3.300 0,15 3,450 3,019
111536 1.5.2004 2.6.1997 99,00 7,01 6,12 2.148 0,15 3,450 3,019
111536 1.5.2004 18.6.1997 99,25 7,05 6,16 1.503 0,15 3,450 3,019
111536 1.5.2004 1.7.1997 99,30 6,94 6,06 1.550 0,15 3,450 3,019
111536 1.5.2004 1.8.1997 99,55 6,99 6,10 1.650 0,15 3,450 3,019
114537 1.9.2004 1.9.1997 99,75 6,85 5,99 3.300 0,15 3,350 2,931
114537 1.9.2004 1.10.1997 100,50 6,04 5,26 2.000 0,15 3,350 2,931
114537 1.9.2004 3.11.1997 100,40 6,15 5,36 1.500 0,15 3,350 2,931
114537 1.9.2004 2.1.1998 100,40 5,23 4,56 3.791 0,15 3,350 2,931
114537 1.9.2004 2.2.1998 100,40 5,92 5,16 1.500,3 0,15 3,350 2,931
114537 1.9.2004 2.3.1998 100,64 5,96 5,19 3.787 0,15 3,350 2,931
114537 1.9.2004 1.4.1998 101,25 5,18 4,50 3.500 0,15 3,350 2,931
122427 1.5.2005 4.5.1998 101,12 5,06 4,40 5.326 0,15 2,600 2,275
122427 1.5.2005 1.6.1998 101,21 4,95 4,30 3.300 0,15 2,600 2,275
122427 1.5.2005 1.7.1998 101,25 4,94 e 3.300 0,15 2,600
122427 1.5.2005 3.8.1998 101,31 4,73 e 3.300 0,15 2,600
122427 1.5.2005 1.9.1998 100,98 4,69 e 3.850 0,15 2,600
126385 1.10.2005 1.10.1998 100,90 4,29 e 3.850 0,15 2,200
Condizioni di emissione dei CTZ
CODICE i Data D_ata_ di Prgzz_o di affl’egnqlzgl?g;% JQI%ZZ?O
TITOLO di scadenza emissione emissione Lordo Netto (miliardi di lire)
121599 15.10.1999 15.4.1998 93,64 4,47 3,92 3.160
121599 15.10.1999 30.4.1998 93,73 4,53 3,98 2.571
121599 15.10.1999 15.5.1998 94,00 4,46 3,90 2.000
121599 15.10.1999 29.5.1998 94,20 4,42 3,87 1.525
122833 31.5.2000 29.5.1998 91,56 4,49 3,94 2.750
121599 15.10.1999 15.6.1998 94,41 4,41 3,86 1.650
122833 31.5.2000 15.6.1998 91,82 4,45 3,90 1.650
121599 15.10.1999 30.6.1998 94,64 4,35 3,80 1.540
122833 31.5.2000 30.6.1998 92,04 4,41 3,87 2.740
121599 15.10.1999 15.7.1998 94,99 4,19 e 2.500
122833 31.5.2000 15.7.1998 92,47 4,25 e 3.228
124416 31.1.2000 31.7.1998 93,90 4,27 e 2.575
124415 31.7.2000 31.7.1998 91,90 4,31 e 3.091
124416 31.1.2000 14.8.1998 94,23 4,14 e 2.750
124415 31.7.2000 14.8.1998 92,30 4,16 e 2.750
124416 31.1.2000 31.8.1998 94,54 4,04 e 2.178
124415 31.7.2000 31.8.1998 92,67 4,05 e 2.200
124416 31.1.2000 15.9.1998 94,96 3,82 e 1.650
124415 31.7.2000 15.9.1998 93,23 3,81 e 1.650
124416 31.1.2000 30.9.1998 95,21 3,74 e 2.000
124415 31.7.2000 30.9.1998 93,48 3,74 e 2.000
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Mercato mobiliare: rendimenti attes eindici di capitalizzazione

Tav. a48

PERIODO

Rendimenti attesi lordi

Indici di capitalizzazione lordi

Obbli-

CCT CTE BTP CTO g:ﬁ:?hnel CCT CTE BTP CTO CZ?:L?;H
1992............ 14,98 10,20 13,71 13,20 13,17 128,89 145,35 130,16 129,06 229,60
1993 ............ 11,77 7,81 11,31 11,12 11,21 154,01 181,23 168,51 160,83 287,95
1994 ............ 9,97 7,64 10,58 10,53 10,03 166,83 183,53 166,05 165,17 280,92
1995 ............ 11,60 8,82 11,79 11,64 11,45 188,74 223,20 193,53 188,20 299,98
1996 ............ 9,01 6,33 8,85 8,77 9,03 209,85 229,84 233,33 210,08 328,00
1997 ... 6,81 5,42 6,55 7,17 7,24 224,74 242,48 263,33 224,43 366,70
1996 - IIl trim. ... 8,86 6,38 8,79 8,67 8,82 204,36 224,00 221,18 204,89 318,60
v 7 7,57 5,87 7,30 7,33 7,72 209,85 229,84 233,33 210,03 328,00
1997 -1 trim. ... 7,12 5,49 7,08 7,28 7,49 211,93 233,41 231,11 212,56 334,66
nm 7,13 5,26 7,07 717 7,51 215,93 234,80 244,54 216,85 349,88
m 6,87 5,26 6,34 7,08 7,02 220,51 236,74 254,33 220,60 362,23
v 7 6,11 5,66 5,71 7,15 6,94 224,74 242,48 263,33 224,43 366,70
1998 -1 trim. ... 5,71 5,23 5,09 6,79 6,27 228,65 248,34 270,70 227,81 396,55
nm 5,06 5,48 4,88 - 5,59 231,95 249,07 275,31 - 393,90
m 4,75 4,74 4,51 - 5,20 234,32 253,06 285,07 - 381,10
1997 -set. ...... 6,65 5,38 6,10 7,06 7,01 220,51 236,74 254,33 220,60 362,23
oft. ....... 6,36 5,67 5,90 7,18 6,84 221,85 239,14 255,11 221,81 355,44
nov. ...... 6,21 5,65 5,81 712 7,08 223,26 241,16 259,12 223,12 359,21
dic........ 5,77 5,67 5,44 7,14 6,89 224,74 242,48 263,33 224,43 366,70
1998 -gen. ...... 5,60 5,12 5,21 6,76 6,26 225,43 244,76 265,64 225,56 374,71
feb. ...... 5,98 5,00 5,15 6,84 6,45 226,91 245,90 267,95 226,56 380,77
mar. ...... 5,54 5,57 4,92 6,78 6,09 228,65 248,34 270,70 227,81 396,55
apr. ...... 517 5,63 4,90 7,67 5,68 230,00 249,02 271,05 228,94 390,58
mag. ..... 5,04 5,51 4,93 - 5,56 231,04 247,71 273,49 - 394,67
giu. ...... 4,98 5,30 4,82 - 5,52 231,95 249,07 275,31 - 393,90
lug. ...... 4,89 5,00 4,70 - 5,26 233,29 250,32 277,84 - 398,67
ago. ...... 4,72 4,73 4,54 - 5,21 233,89 252,19 280,80 - 386,53
set. ...... 4,65 4,48 4,29 - 5,14 234,32 253,06 285,07 - 381,10
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Tav. a49
Moneta
(consistenzein miliardi di lire)
Dati di fine
Conti correnti
PERIODO ) Altre C;ertificgti
Circolante - Totale: M1 di deposito
bancari postali voci a breve termine
1990 .......... 69.449 388.409 7.825 17.068 482.751 74.688
1991 .......... 76.354 435.150 7.017 19.429 537.950 81.164
1992.......... 85.617 434.823 9.337 16.011 545.788 92.390
1993.......... 89.769 465.071 9.479 14.760 579.078 87.286
1994 .......... 96.221 478.258 8.160 15.728 598.367 71.602
1995 .......... 98.281 482.902 8.493 15.971 605.647 63.518
1996 -ago. .... 92.456 433.195 8.897 6.171 540.719 65.905
set. 93.450 455.779 8.972 9.028 567.228 68.063
ott. ..... 92.605 453.742 9.437 10.191 565.975 69.798
nov. .... 96.373 456.305 9.561 11.652 573.891 70.538
dic. ..... 100.107 506.025 7.275 (13.144) (626.551) 72.084
1997 —gen. .. .. 96.334 475.796 8.709 (11.167) (592.005) 75.439
feb. .... 95.714 477.765 8.674 (12.197) (594.350) 77.413
mar. .... 99.325 474.162 7.568 (9.616) (590.671) 79.018
apr. .... 96.861 476.427 7.138 (9.259) (589.685) 80.633
mag. ... 99.345 485.235 6.763 (9.348) (600.690) 82.450
giu. 97.692 497.278 7.681 (12.710) (615.361) 83.500
lug. 101.408 487.648 6.024 (11.943) (607.024) 84.530
ago. .... 98.883 481.770 5.868 (6.557) (593.077) 85.578
set. 99.933 499.079 7.986 (9.180) (616.178) 87.501
ott. ..... 99.161 503.919 7.431 (10.116) (620.627) 88.844
nov. .... 103.237 493.475 6.686 (11.216) (614.615) 89.523
dic. ..... 107.433 538.103 6.673 (14.095) (666.304) 91.249
1998 —-gen. .. .. 103.620 519.784 6.459 (11.489) (641.352) 90.268
feb. .... 102.877 518.372 6.020 (9.278) (636.547) 88.299
mar. .... 105.030 539.121 5.406 (9.614) (659.171) 87.753
apr. .... 105.638 549.898 4.758 (10.208) (670.502) 86.301
mag. ... (108.472) 553.907 5.511 (9.884) (677.774) 85.396
giu. (107.666) (673.771) (4.001) (13.534) (698.972) 85.821
lug. (109.396) (542.992) (3.346) (10.765) (666.500) 84.883
ago. .... (105.153) (536.736) (3.679) (8.345) (653.912) 83.181
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Segue: Tav. a49
periodo Dati medi
PERIODO
E’lgggfr';'l 2 Libretti postali (al-lr-10et;|c)e 401 CD M1 @ net?(ll)zdei cp 2
oltre il breve) oltre il breve)
178.384 23.589 759.412 442.428 709.331 711.604  ........... 1990
161.798 26.924 807.836 488.712 750.765 754376  ........... 1991
146.967 29.057 814.203 492.082 751.789 757185 ..., 1992
144.091 30.861 841.316 529.612 780.319 786.096  ........... 1993
138.297 39.152 847.418 547.354 788.390 795392  ........... 1994
121.047 43.936 834.148 555.147 773.423 784824  .......... 1995
113.287 43.889 763.800 532.314 745.945 761.215 . ago. - 1996
113.970 43.839 793.100 540.835 757.881 773.508 . set.
112.882 43.301 791.956 551.651 770.135 786.894 . ott.
114.361 44.314 803.104 562.121 783.210 800.020 nov.
118.399 46.256 (863.290) (576.638) (802.938) (818.010) . dic.
117.014 46.914 (831.372) (599.902) (834.070) (848.867) . gen.-1997
117.051 47.770 (836.584) (577.572) (813.801) (829.940) . feb.
117.508 48.203 (835.400) (577.379) (815.465) (831.677) mar.
116.169 (48.524) (835.010) (578.970) (818.708) (835.401) . apr.
116.215 (48.597) (847.952) (590.728) (832.324) (848.225) mag.
116.777 (48.485) (864.122) (583.990) (826.557) (841.807) . giu.
116.794 (48.230) (856.579) (594.331) (838.533) (854.405) lug.
118.615 (49.126) (846.395) (591.107) (838.091) (853.195) . ago.
117.759 (49.316) (870.755) (589.621) (838.849) (853.847) . set.
117.313 (49.378) (876.163) (601.918) (852.436) (869.852) . oft.
118.586 (49.776) (872.500) (605.038) (856.672) (875.603) nov.
121.433 (52.004) (930.991) (621.060) (875.339) (892.998) . dic.
121.251 (52.229) (905.100) (647.579) (907.661) (924.605) . gen. - 1998
121.198 (563.075) (899.119) (626.619) (884.530) (901.777) . feb.
118.370 (53.402) (918.696) (635.929) (892.437) (909.702) mar.
117.465 (53.584) (927.851) (653.482) (907.405) (924.621) . apr.
116.533 (53.874) (933.578) (665.429) (917.175) (933.780) . mag.
115.808 (53.886) (954.488) (666.249) (915.303) (929.857) . giu.
114.365 (53.626) (918.974) (663.473) (910.205) (923.747) . lug.
115.210 (54.772) (907.075) (647.889) (893.881) (907.159) . ago.
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Attivita liquide

(consistenze di fine periodo in miliardi di lire)

Tav. a50

PERIODO M2 dei)ir:iftigitliti i Titoli.acquistlati Buoni pos.tali BOT e BTE Accettaz!oni . 'Il'qtalle )

breve termine pronti c/termine fruttiferi bancarie attivita liquide

1990 ............ 759.412 105.405 13.712 57.219 284.993 1.540 1.222.280
1901 ............ 807.836 139.457 53.346 61.865 208.373 2.104 1.362.982
1992............ 814.203 180.328 99.571 66.575 356.177 1.925 1.518.779
19983 ............ 841.316 226.074 95.746 72.162 313.471 1.554 1.5650.324
1994 ............ 847.418 236.932 89.935 87.053 312.727 1.139 1.575.205
1995 ............ 834.148 279.114 126.864 97.773 339.059 900 1.677.857
1996 -ago. ...... 763.800 300.114 145.671 102.185 312.736 807 1.625.314
set. ...... 793.100 291.707 133.754 102.947 309.419 71 1.631.639

ott. ....... 791.956 284.501 145.121 109.651 299.955 657 1.631.841

nov. ...... 803.104 276.311 140.722 108.700 288.146 501 1.617.485
dic........ (863.290) 269.416 118.915 110.614 275.659 (443) (1.638.336)

1997 -gen. ...... (831.372) 259.195 134.297 (111.869) 268.894 (347) (1.605.974)
feb. ...... (836.584) 248.973 140.871 (112.723) 262.712 (326) (1.602.189)

mar. ...... (835.400) 238.767 140.861 (113.409) 250.295 (321) (1.588.052)

apr. ...... (835.010) 228.037 147.720 (113.966) 258.725 (470) (1.583.927)

mag. ..... (847.952) 218.004 150.579 (114.501) 254.910 (445) (1.586.390)

giu. ...... (864.122) 208.985 142.641 (114.733) 248.121 (291) (1.578.894)

lug. ...... (856.579) 194.503 147.944 (115.105) 242.963 (338) (1.557.433)

ago. ...... (846.395) 181.937 153.463 (115.588) 241.022 (344) (1.538.749)

set. ...... (870.755) 171.022 140.250 (115.956) 231.750 (296) (1.5630.029)

ott. ....... (876.163) 157.931 141.461 (116.331) 223.056 (287) (1.515.228)

nov. ...... (872.500) 145.068 146.452 (116.729) 215.744 (274) (1.496.766)
dic........ (930.991) 135.152 129.443 (117.349) 206.019 210) (1.519.163)

1998 -gen. ...... (905.100) 126.072 146.268 (117.877) 194.098 213) (1.489.630)
feb. ...... (899.119) 118.214 145.995 (118.174) 186.674 (225) (1.468.401)

mar. ...... (918.696) 112.905 129.478 (118.410) 175.933 (230) (1.455.652)

apr. ...... (927.851) 105.649 122.237 (118.658) 161.546 (235) (1.436.176)

mag. ..... (933.578) 99.026 122.575 (118.857) 149.604 (238) (1.423.878)

giv. ...... (954.488) 93.336 112.289 (118.997) 134.182 (238) (1.413.530)

lug. ...... (918.974) 89.113 119.425 (119.423) 122.492 (238) (1.369.484)

ago. ...... (907.075) 85.404 121.188 (119.751) 111.444 (238) (1.345.100)
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Tav. ab1
Attivita finanziarie
(consistenze di fine periodo in miliardi di lire)

Titoli a medio e a lungo termine R
reoco | AT Tomgmon |y, | Q000 | Aeate | e | anie
Titoli di Stato | Crediop e az. obbligazioni sullinterno finanziarie
autonome
1990 ............. 1.222.280 450.724 11.426 81.985 47.379 4.848 1.818.643 1.888.416
1991 ...l 1.362.982 493.665 12.262 108.035 56.191 4.011 2.037.146 2.142.606
1992 ............. 1.518.779 492.263 15.231 113.564 60.663 2.825 2.203.325 2.339.680
1993 .......... ... 1.550.324 549.433 13.032 153.347 110.093 2.904 2.379.134 2.520.541
1994 ............. 1.575.205 640.491 15.811 170.306 130.168 4.404 2.536.384 2.717.672
1995 .......... ... 1.677.857 693.538 14.842 172.248 126.802 4.190 2.689.477 2.880.197
1996 -ago. ....... 1.625.314 724.465 16.919 196.608 159.056 5.420 2.727.783 2.946.102
set. ....... 1.631.639 711.268 16.712 205.307 165.733 6.022 2.736.681 2.960.764
oft. ........ 1.631.841 702.900 16.693 219.241 173.962 6.396 2.751.033 2.984.030
nov. ....... 1.617.485 694.461 15.641 226.725 187.084 6.738 2.748.133 2.988.360
dic......... (1.638.336) 704.335 17.090 234.483 197.544 6.643 (2.798.431) (3.037.823)
1997 -gen. ....... (1.605.974) 687.355 (17.226) (243.837) 219.985 6.658 (2.781.035) (3.033.445)
feb. ....... (1.602.189) 689.544 (17.419) (252.794) 234.226 (6.802) (2.802.973) (3.068.094)
mar. ....... (1.588.052) 693.700 (17.420) (258.788) 239.243 (7.004) (2.804.207) (3.080.215)
apr. ....... (1.5683.927) 694.050 (17.499) (268.961) 247.480 (7.057) (2.818.973) (3.105.140)
mag. ...... (1.586.390) 695.000 (17.248) (277.401) 255.338 (7.808) (2.839.185) (3.126.257)
giv. ....... (1.578.894) 688.830 (17.175) (283.047) 268.315 (7.735) (2.843.996) (3.140.717)
lug. ....... (1.557.433) 703.040 (17.330) (291.709) 291.563 (7.951) (2.869.026) (3.178.896)
ago. ....... (1.538.749) 700.778 (17.331) (299.187) 300.994 (8.323) (2.865.361) (3.180.601)
set. ....... (1.530.029) 692.023 (17.320) (309.691) 321.233 (8.956) (2.879.252) (3.195.745)
ott. ........ (1.515.228) 692.235 (17.257) (318.380) 333.053 (9.148) (2.885.301) (3.212.292)
nov. ....... (1.496.766) (684.696) (17.347) (326.023) 348.452 (9.166) (2.882.451) (3.216.548)
dic......... (1.519.163) (673.957) (17.335) (332.371) 368.432 (9.077) (2.920.336) (3.257.411)
1998 —-gen. ....... (1.489.630) (664.812) (17.781) (334.275) 407.719 (9.117) (2.923.333) (3.269.744)
feb. ....... (1.468.401) (655.659) (17.518) (336.792) 445.506 (10.949) (2.934.825) (3.289.786)
mar. ....... (1.455.652) (649.655) (17.224) (343.466) 503.915 (11.818) (2.981.731)  (3.345.629)
apr. ....... (1.436.176) (625.912) (16.200) (347.839) 539.895 (11.675) (2.977.697) (3.354.612)
mag. ...... (1.423.878) (608.478) (15.026) (352.133) 581.000 (12.207) (2.992.722) (3.378.604)
giv. ....... (1.413.530) (597.250) (13.261) (355.347) 607.287 (8.956) (2.995.631) (3.384.636)
lug. ....... (1.369.484) (620.497) (11.606) (356.603) 643.698 (8.971) (3.010.860) (3.411.798)
ago. ....... (1.345.100) (622.080) (11.624) (360.037) 645.736 (8.967) (2.993.544) (3.399.356)
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Credito

(consistenze di fine periodo in miliardi di lire)

1/2

Tav. ab2

Finanziamenti al settore non statale

PERIODO Credito bancario Credito baf‘ca”" Obbligazioni collocate Totale Finanziamenti
a breve termine ca I:nr;c?ijtla(r)mine sull'interno finanziamenti interni esteri

1990 . ... 455.671 300.933 23.453 780.057 93.504
1991 ... 513.495 347.530 25.109 886.134 107.686
1992, 570.627 384.286 20.510 975.423 128.680
1993 ... 557.979 433.812 24.783 1.016.573 131.547
1994 .. ...l 531.853 474.804 21.873 1.028.530 124.660
1995 ... 551.973 485.350 18.409 1.055.732 129.596
1996 -ago. .............. 537.929 494.205 19.029 1.051.162 125.413
set. .............. 537.992 495.655 18.753 1.052.401 123.751

oft. ............... 532.905 496.969 17.498 1.047.372 123.175

NOV. .........o..... 532.099 499.612 17.795 1.049.506 121.491

dic. ............... 554.157 511.158 17.957 1.083.271 122.955

1997 -gen. .............. 553.406 512.539 (17.936) (1.083.881) (124.758)
feb. ... 553.774 512.916 (17.772) (1.084.462) (126.692)

mar. .............. 547.224 512.075 (17.417) (1.076.716) (125.842)

apr. ... 545.851 514.072 (17.629) (1.077.551) (126.551)

mag. ............. 545.227 517.336 (16.741) (1.079.303) (127.515)

giu. .. 562.202 524.430 (14.307) (1.100.938) (128.476)

lug. .............. 571.826 523.293 (14.554) (1.109.673) (132.218)

ago. ... 554.995 522.447 (14.608) (1.092.050) (132.657)

set. ...l 554.559 526.424 (14.720) (1.095.702) (132.116)

ott. ............... 551.172 529.362 (15.103) (1.095.638) (135.199)

nOV. .............. 554.976 534.970 (15.446) (1.105.392) (135.694)

dic. ............... 590.209 543.957 (15.764) (1.149.930) (136.029)

1998 -gen. .............. 582.151 (540.954) (14.024) (1.137.129) (140.286)
feb. ... 578.612 (544.544) (13.763) (1.136.920) (140.124)

mar. .............. 582.479 (548.673) (13.121) (1.144.272) (142.245)

apr. ... 582.645 (552.261) (12.886) (1.147.792) (141.399)

mag. ............. (572.550) (555.385) (11.938) (1.139.873) (141.631)

giu. ... (591.773) (560.927) (11.786) (1.164.486) (142.129)

lug. .............. (598.287) (560.396) (11.694) (1.170.378) (142.912)

ago. ... (586.580) (560.433) (11.032) (1.158.045) (142.437)
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2/2

Segue: Tav. ab2

Debito del settore statale Credito
~ Totale di_cui: Totale Totale PERIODO
finanziamenti sull'interno interno
873.561 1.259.875 1.210.878 1.990.935 2133436 ... 1990
993.820 1.411.919 1.357.010 2.243.144 2.405.739 ... 1991
1.104.103 1.595.007 1.530.498 2.505.921 2.699.110 ...l 1992
1.148.120 1.765.403 1.679.954 2.696.527 2913523 ... 1993
1.153.190 1.931.738 1.835.757 2.864.287 3.084.928 ...l 1994
1.185.328 2.073.510 1.954.265 3.009.997 3.258.838 ...l 1995
1.176.575 2.146.972 2.025.742 3.076.904 3.328547 ...l ago.— 1996
1.176.151 2.172.861 2.050.173 3.102.573 3.349.012 ... set.
1.170.547 2.195.739 2.074.106 3.121.478 3.366.286 @ .............. ott.
1.170.996 2.206.909 2.084.678 3.134.184 3.377.906  .............. nov.
1.206.226 2.205.040 2.079.716 3.162.987 3.411.266  .............. dic.
(1.208.639) 2.207.229 2.079.400 (3.163.281) (3.415.867)  .............. gen.- 1997
(1.211.154) 2.218.854 2.087.155 (3.171.617) (3.430.007) ...l feb.
(1.202.557) 2.243.582 2.111.481 (3.188.197) (3.446.139)  .............. mar.
(1.204.103) 2.262.469 2.130.465 (3.208.016) (3.466.572)  .............. apr.
(1.206.819) 2.278.789 2.142.230 (3.221.533) (3.485.608)  .............. mag.
(1.229.414) 2.251.592 2.114.606 (8.215.544) (3.481.006)  .............. giu.
(1.241.891) 2.247.944 2.104.547 (3.214.220) (3.489.836)  .............. lug.
(1.224.707) 2.247.717 2.105.855 (3.197.905) (3.472.424) ...l ago.
(1.227.818) 2.266.450 2.126.646 (3.222.349) (3.494.268)  .............. set.
(1.230.836) 2.281.669 2.142.960 (3.238.597) (8.512.505) ... ott.
(1.241.086) 2.271.788 2.133.247 (3.238.640) (3.512.874) ... nov.
(1.285.960) 2.248.726 2.111.446 (3.261.377) (3.534.686) @ .............. dic.
(1.277.415) (2.244.754) (2.108.514) (3.245.643) (8.522.169)  .............. gen.— 1998
(1.277.044) (2.252.373) (2.115.601) (3.252.521) (8.529.417) ... feb.
(1.286.517) (2.274.777) (2.137.842) (3.282.115) (3.561.294) ... mar.
(1.289.191) (2.293.363) (2.158.595) (3.306.387) (3.582.555) ... apr.
(1.281.504) (2.308.476) (2.172.638) (3.312.511) (3.589.979) ... mag.
(1.306.615) (2.298.013) (2.162.851) (3.327.336) (3.604.628) .............. giu.
(1.313.290) (2.280.011) (2.152.818) (3.323.196) (3.593.301) ... lug.
(1.300.482) (2.274.625) (2.145.681) (3.303.726) (3.575.107) ... ago.
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Moneta (M2) e contropartite

(variazioni in miliardi di lire)

Tav. a53

Contropartite
PERIORO v riseve | PUIRRIOT | alsetore alsotore e,
delle banche non statale statale
1992 . ... 6.366 -32.591 -12.187 (73.688) (83.416) (-105.960)
1993 ... 25.767 2.564 84.589 (53.603) (14.875) (-129.864)
1994 ... 6.103 3.297 -21.594 10.198 27.004 -12.803
1995 ... ... -13.271 2915 58.102 37.693 -25.491 -86.490
1996 ... 29.142 20.449 47.394 51.111 3.073 -92.886
1997 ... 67.701 22.829 -11.679 52.004 -50.560 55.107
1996 -ago. .............. -4.623 -2.812 15.024 -17.844 599 410
set. ... 29.300 731 3.310 4.161 17.018 4.081
oft. ............... -1.144 5.382 5.718 -1.273 14.266 -25.238
NOV. .....covvnnnn. 11.148 -2.922 10.748 6.223 10.317 -13.219
dic. ............... 60.186 -3.963 24.072 37.622 -25.970 28.424
1997 -gen. .............. (-31.917) 5.363 -20.639 -18.640 (4.729) (-2.730)
feb. ... (5.212) -1.608 -937 454 (2.352) (4.950)
mar. .............. (-1.184) -4.262 -3.051 -7.042 (13.256) (-85)
apr. ...l (-390) -2.131 4.371 -339 (4.655) (-6.946)
mag. ............. (12.942) 1.571 17.061 5.323 (-551) (-10.461)
giv. ... (16.170) -1.139 20.657 24.722 (-40.921) (12.851)
lug. ...l (-7.543) 12.124 647 8.018 (-28.686) (354)
ago. ...l (-10.183) 4.801 -11.963 -17.628 (-550) (15.157)
set. ... (24.359) 5.672 -2.703 -37 (6.705) (14.722)
oft. ............... (5.408) -2.393 -656 559 (11.706) (-3.809)
NOV. ....ovnnnnn.. (-3.663) 832 -16.613 9.350 (-6.819) (9.588)
dic. ............... (58.491) 3.999 2.147 47.264 (-16.436) (21.517)
1998 -gen. .............. (-25.891) -4.362 -14.900 (-9.431) (8.812) (-6.010)
feb. ... (-5.981) 3.815 -2.932 (348) (-17.865) (10.653)
mar. .............. (19.577) -751 -16.751 (7.847) (9.522) (19.710)
apr. ...l (9.155) -2.957 -2.126 (6.371) (15.504) (-7.637)
mag. ............. (5.727) -5.715 9.795 (-2.444) (-6.742) (10.832)
giv. ... (20.910) -4.814 30.260 (26.130) (-25.114) (-5.552)
lug. .............. (-35.514) -5.331 (-14.751) (4.291) (-37.646) (17.923)
F=To [o (-11.899) 842 (9.434) (-13.697) (-20.192) (11.714)
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Note metodologiche

Tav. al
Fonte: OCSE, Istat e statistiche nazionali.

| dati annuali del saldo corrente non coincidono neces-
sariamente con la somma dei dati trimestrali destagiona-
lizzati.

Tav. a2
Fonte: Istat e statistiche nazionali.
Per I'ltalia: cfr. la nota metodologica alla Tav. al4.

Tav. a3
Fonte: Istat e statistiche nazionali.

Per I'ltalia: indici dei prezzi al consumo per l'intera eol-
lettivita nazionale; cfr. la nota metodologica alla Tav. al6.

Per il Regno Unito prezzi al consumo al netto degliinte-
ressi sui mutui ipotecari.

Tav. a4

Fonte: OCSE, elaborazioni su dati ENI e Istat, statisti-
che nazionali.

Incluse le fonti energetiche e i loro derivati. Per gli Stati
Uniti: prezzi alla produzione di beni industriali; per la Ger-
mania: i dati fino al 1990 incluso si riferiscono alle regioni
occidentali; per I'ltalia: la serie fa riferimento al prezzo
dell’output della trasformazione industriale “allargata”,
estesa cioé alle fonti energetiche e derivati.

Tav. a5
Fonte: statistiche nazionali.

Tassi ufficiali di riferimento. Per la Francia: tasso di in-
tervento; per il Regno Unitdiaserate; per il Canadaoffi-
cial bank rate; per tutti gli altri paesi: tasso di sconto.

Tassi di mercato monetario. Per gli Stati Uniti: tasso
sui certificati di deposito a 3 mesi; per il Giappormall
rate (uncollateralized) a 3 mesi; per la Germania: tasso sui
prestiti bancari a 3 mesi; per la Francia, I'ltalia e il Regno
Unito: tasso interbancario a 3 mesi; per il Cangaame
corporate paper a 3 mesi.

Tav. a6
Fonte: statistiche nazionali.

Tassi sulle obbligazioni: rendimenti lordi (mercato se-
condario). Per gli Stati Uniti: titoli e obbligazioni del Tesoro
a 10 anni; per la Germania: obbligazioni pubbliche H9-

anni; peril Giappone, laFrancia, il Regno Unito e il Canada:
obbligazioni pubbliche a 10 anni; per I'ltalia: rendimento
sui BTP guida a 10 anni quotati sul mercato telematico.

Indici azionari base 1988=100. Per gli Stati Uniti: indice
composito Standard and Poor; per il Giappone: indice
Topix della Borsa valori di Tokio; per la Germania: indice
Faz Aktien; per la Francia: indice CAC 40; per I'ltaliaz in-
dice MIB; per il Regno Unito: F.T. All Shares; per il Cana-
da: indice composito della Borsa valori di Toronto (quota-
zione alla chiusura).

Tav. a7

Fonte: statistiche nazionali.

Il premio e lo sconto atermine del dollaro USA sona cal-
colaticome differenziale traitassidiinteresse riportati nel-
la tavola.

Tav. a8
Fonte: per le quotazioni dell'oro, FMI.

Dati medi nel periodo, eccetto che per le quotazioni
dell’oro (dati di fine periodo).

Tav. a9

| tassi di cambio effettivinominali sono calcolati ciascu-
no rispetto alle valute di 24 partner commerciali. Per it me-
todo di calcolo cfr. la notaNluovi indicatori di tasso di cam-
bio effettivo nominale ereale, in Bollettino Economico, n.
30, 1998.

Tav. al0

Fonte: elaborazioni su dati FMI, OCSE e statistiche na-
zionali.

| tassi di cambio effettivi reali sono calcolati sulla base
dei prezzi alla produzione dei manufatti di 25 paesi. Per il
metodo di calcolo cfr. la noté\uovi indicatori di tasso di
cambio effettivo nominale ereale, in Bollettino Econonmi-
co, n. 30, 1998

Tav. all

Fonte: elaborazioni su dati FMI, OCSE e statistiche na-
zionali.

Per il metodo di calcolo cfr. la not&luovi indicatori di
tasso di cambio effettivo nominale e reale, in Bollettino
Economico, n. 30, 1998

Tav. al?

A partire dal Bollettino Economico n. 31 di Ottobre
1998 sono stati modificati i criteri di calcolo dell'esposi-
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zioneversol'estero del sistema bancario italiano perarmo- Tav. al9
nizzarli con quelli adottati dalla Banca dei Regolamenti In- Fonte: Istat.

ternazionali. La tavola recepisce lintroduzione della nuova base

Come in precedenza, 'aggregato comprende I'esposi- 1995=100, che sostituisce la base 1990=100 precedente-
zione per cassa (crediti, titoli, ecc.) delle banche italiane, mente utilizzata dall’lstat.
incluse proprie filiali e controllate estere, verso soggetti
non residenti (ad esclusione dei crediti erogati dalle filiali Tav. a20
e controllate estere a soggetti residenti nel paese diinsedia-  Fonte: Istat.
mento delle stesse quando siano espressi in valuta locale).
Le modifiche introdotte riguardano I'elisione dei rapporti
intragruppo e I'esclusione delle esposizione delle filiak ita-
liane di banche estere.

Valori medi unitari, in lire, dei manufatti esportati. L*at-
tribuzione delle voci elementari alle componenti riportate
nellatavola e basata sulla “destinazione prevalente” di cia-

scuna voce.
Tav. al3 Tav. a2l
Fonte: Istat.
Fonte: Istat.

. L e Valori medi unitari, in lire, dei manufattiimportati. L'at-
Dati destagionalizzati. Nella voce "Altri impieghi inter-  yipyzione delle voci elementari alle componenti riportate

ni” sono compresi i consumi collettivi e le variazioni delle |4 tavola & basata sulla “destinazione prevalente” di cia-
scorte.

scuna voce.
- ” Tav. a22
av-a o . La voce “variazioni delle riserve ufficiali” & al netto de-
Fonte: elaborazioni su dati Istat e Isco. gli aggiustamenti di cambio e degli adeguamenti nella va-

Gli indici della produzione industriale sono rettificati  lutazione delle componenti auree; il segnpifdica au-
per tener conto delle variazioni nel numero di giornate la- mento delle attivita nette.
vorative. La destagionalizzazione delle serie di produzione
industriale per destinazione e dell'indice generale viene ef-  Tav. az3
fettuata separatamente. Questoimplicacheil dato aggrega- Il saldoin dollari pud non coincidere con la somma delle
to destagionalizzato puo differire dalla media ponderata singole componenti a causa di arrotondamenti.
delle componenti destagionalizzate. Per le scorte di prodot-
ti finiti sono riportati dati grezzi. Tav. a24
In questa tavola viene esposto il quadro di formazione
del fabbisogno del settore statale secondo la definizione

Tav. al5 che comprende il bilancio dello Stato, la Tesoreria, la-Cas-
Fonte: Istat. sa DD.PP., I'Agenzia per il Mezzogiorne soppressa
Il tasso di attivita si riferisce alla popolazione totale. nell apr_lle_ del 1993;FAnas e la gestione delle ex Foreste
demaniali.
Il fabbisogno del Tesoro € individuato come somma del
Tav. al7 disavanzo della gestione di bilancio e del saldo delle epera-
Fonte: Istat. zioni della Tesoreria; dai dati concernenti la gestione-di bi-

lancio sono escluse le partite contabili che trovano-com-

La_tavola recepisce lintroduzione de_lla nuova base pensazione in movimenti della gestione di Tesoreria, le
1995=100, che sostituisce la base 1992=100 precedente- 5censioni e i rimborsi dei prestiti e le regolazioni debito-

mente utilizzata dall'Istat. rie che si riferiscono a enti interni al settore o si traducono

Dal febbraio 1992 I'indice dei prezzi al consumo per le  in meri giri contabili tra bilancio e Tesoreria statale; inol-
famiglie di operai e impiegati non comprende il prezzo dei tre, sono inclusi i movimenti delle contabilita speciali IVA
tabacchilavorati (legge 5.2.1992 n. 81). Datale data, aifini e, dal 1994, i rimborsi IVA effettuati per il tramite del conto
del calcolo delle variazioni percentuali tra indici compren-  fiscale. Dal 1996, gli incassi di bilancio non comprendono
sivi dei tabacchi e non, sono stati utilizzati coefficienti di  quelli derivanti dalla quota dell’accisa sulla benzina da de-
raccordo forniti dall’'lstat, paria 1.0034 peribenialimenta-  stinare al finanziamento delle Regioni a statuto ordinario.
ri e a 1.0009 per il totale. A partire dal maggio 1998, a seguito dell’introduzione del
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modello di versamento unitario (D. Igs. 241 del 1997) e
dellaproceduradi delegaunica(DM 183 del 1998), gli an-
damenti mensili delle serie degli incassi e dei pagamenti
correnti risentono di contabilizzazioni non contestuali dei
rimborsi d'imposta e dei compensi della riscossione. Gli
interessi sui Buoni postali sono inclusi nella voce Tesoreria
e calcolati sulla base del criterio di cassa. Le voci “Rego-
lazioni di debiti pregressi” e “Dismissioni” consentono il
raccordo tra il totale delle effettive occorrenze finanziarie
e il concetto di fabbisogno attualmente utilizzato per la de-
finizione degli obiettivi della politica di bilancio. Il fabbi-
sogno del settore statale € ottenuto sommando al fabbiso-
gno del Tesoro i finanziamenti netti ottenuti direttamente
sul mercato dall’Anas e dalla gestione delle ex Foreste de-
maniali (voce “Fabbisogno aggiuntivo Anas e Foreste e al-
tri enti”) e il fabbisogno di altri enti con onere a carico dello
Stato (in pratica si tratta dell'indebitamento delle Ferrovie,
esclusa la parte i cui oneri non sono a carico dello Stato).
| dati dell’'ultimo anno sono prowvvisori.

Tav. a25

In questa tavola vengono analizzate le forme di copertu-
ra del fabbisogno del settore statale (cfr. la nota metedolo-
gica alla Tav. a24). | prestiti esteri qui considerati includo-
no solo quelli diretti del Governo italiano e degli altri enti
del settore emessi all’'estero (compresi quelli delle Ferrovie
con onere a carico dello Stato): essi escludono quell con-
tratti indirettamente per il tramite delle banche, appostati
tra le “Altre operazioni”, e i BOT e gli altri titoli pubblici
acquistati da non residenti, gia considerati nelle rispettive
categorie; nei prestiti esteri sono inclusii CTE con apposita
stampigliatura per lacircolazione all'estero. La voce “€on-
ti correnti” include il conto corrente di tesoreria provincia-
le, il conto disponibilita del Tesoro e il conto transitorio
(questi due conti sono stati istituiti in relazione al disposto
della L. 26.11.93, n. 483) e il Fondo per 'ammortamento
dei titoli di Stato, istituito ai sensidella L. 27.10.93, n. 432,
modificatadal DL 8.1.96, n. 6. |l conto corrente ditesoreria
provinciale & stato soppressoil 31 dicembre 1993 e lepassi-
vita in essere a tale data sono state trasferite sul conto tran-
sitorio. Quest'ultimo & stato soppresso nel novembre 1994;
in conversione delle passivita in essere su tale conto, il DM
15.11.94 ha disposto I'emissione di BTP per 76.206 miiliar-
di, assegnati alla Banca d'ltalia; tali titoli sono inclusi nella
voce “Titoli a medio e a lungo termine”. | Buoni postali
fruttiferi sono contabilizzati al valore facciale di emissione.
Neititolia medio e alungotermine, nei prestiti esterie nelle
altre operazioni sonoinclusiirispettivi strumenti finanziari
connessi con operazioni poste in essere dalle Ferrovie con
oneriacarico dello Stato. | dati dell’'ultimo anno sono prov-
visori.

Tav. a26

In questa tavola si riportano la consistenza complessiva
e la composizione del debito delle Amministrazioni pub-
bliche (per memoria € indicato anche il dato relativo al set-
tore statale). La consistenza del debito (dati di fine perio-
do) é valutata ai valori nominali (facciali). Per i debiti
espressi in valuta si utilizzano i tassi di cambio di fine pe-
riodo. Le voci “Titoli a medio e a lungo termine sul merca-
to”, “BOT e BTE sul mercato” e “Passivita verso-BIIC”
includono solo i titoli relativi a operazioni definitive. |
CTE privi dell’apposita stampigliatura per la circolazione
all'estero e i BTE sono compresi nei debiti interni. | titoli
amedio e alungo termine includono le obbligazioni emes-
se dal Crediop per conto del Tesoro e delle ex aziende au-
tonome; 'ammontare di tali obbligazioni viene sottratto
dagli impieghi delle banche in favore degli stessi enti. |
titoli a medio e a lungo termine e i BOT escludono quelli
di proprieta degli enti di previdenza e di altri enti apparte-
nenti alle Amministrazioni pubbliche. La raccolta postale
comprende i conti correnti, al netto di quelli “di servizio”
e dei versamenti della Tesoreria ai Comuni e alle Province
che rimangono in giacenza presso le Poste; i Buoni postali
sono valutati al valore facciale di emissione. Dal 1989, la
consistenza degli impieghi delle banche é tratta dalla Ma-
trice dei conti; per i periodi precedenti la consistenza degli
impieghi delle ex aziende di credito € desunta dalla Matri-
ce dei conti e quella riguardante gli ex istituti di credito
speciale dalla Centrale dei rischi. | debiti esteri includono
solo quelli contratti direttamente e i CTE con apposita
stampigliatura per la circolazione all’estero; i prestiti este-
ri sono convertiti in lire in base alla valuta in cui é stato
contratto il debito originario, prescindendo dall'eventuale
effettuazione di operazioni di swap. Come per il fabbiso-
gno del settore statale, anche nel caso del debito delle Am-
ministrazioni pubbliche nei titoli a medio e a lungo termi-
ne, negli impieghi bancari e nei debiti esteri sono inclusi i
rispettivi strumenti finanziari connessi con operaziorni po-
ste in essere dalle Ferrovie con oneri a carico dello Stato.
| dati dell’'ultimo anno sono prowvvisori.

Tav. a27

Lavoce “Estero” corrisponde alla variazione della posi-
zione netta sull’'estero di BUIC, al netto degli aggiusta-
menti di cambio. La voce “Conti del Tesoro” coincide, dal
gennaio 1994, con l'utilizzo del “conto disponibilita del
Tesoro per il servizio di tesoreria”; dal dicembre 1994 in-
clude anche I'utilizzo del “Fondo per 'ammortamento dei
titoli di Stato”.

La voce “Altre operazioni BMJIC con il Tesoro” inclu-
de i rimborsi netti di titoli di Stato detenuti da BHC,
'ammortamento anticipato di titoli di Stato detenuti da BI-
UIC, la circolazione di Stato, le monete di Stato nelle casse
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dellaBancad'ltalia, i titoli postali da riscuotere, i crediti a
fronte del portafoglio ammassi obbligatori, servizi diversi
per conto dello Stato, altri finanziamenti-BIFC, al netto
dei biglietti di banca nelle casse del Tesoro.

Le voci “Mercato aperto” e “Rifinanziamento” escludo-
no le operazioni effettuate a fronte delle anticipazioni ex
DM 27.9.74 ed ex L. 19.11.96, n. 588.

| “Depositi presso BI” comprendono la riserva obbliga-
toria, i depositi a cauzione assegni circolari e i deposittlibe-
ri, inclusi quelli delle banche non soggette all’'obbligo. La
voce “riserva obbligatoria” corrisponde all'obbligo medio
diriserva nel periodo di mantenimento (15 del mese indica-
to-14 del mese successivo). Con provvedimento del Gover-
natore del 5 giugno 1998 é stato stabilito che, ferme restan-
do tutte le altre disposizioni vigenti, la consistenza della
riserva dovuta, in rapporto alla raccolta soggetta, non do-
vesse superare il 9 per cento a partire dal periodo di mante-
nimento 15 giugnet4 luglio 1998; tale limite & stato porta-
to al 6 per cento dal periodo di mantenimento 15 agdgto-
settembre 1998 con provvedimento del 17 luglio 1998. Le
“Altre voci” comprendono la cassa contante e il margine
disponibile sulle anticipazioni ordinarie.

Il fabbisogno lordo del settore statale comprende e re-
golazioni di debiti pregressi e i proventi derivanti dalle di-
smissioni. A partire daBollettino Economico n. 28 la defi-
nizione di fabbisogno lordo del settore statale & stata
modificata (cfr. il capitolola finanza pubblica).

La voce “Collocamenti netti di titoli sul mercato prima-
rio” corrisponde alle sottoscrizioni nette del sistema (il se-
gno negativo indica acquisti netti). Le “Altre voci” sono la
raccolta postale, i debiti esteri, i depositi cauzionali presso
la Cassa DD. PP., gli impieghi bancari in favore delle ex

Le operazioni temporanee della Banca d’ltalia, rilevate
ai valori nominali, comprendono quelle con gli operatori
principali sul mercato telematico dei titoli di Stato.

Tav. a29

| dati relativi alla consistenza della base monetaria
dell’'estero sono calcolati senza aggiustamenti di cambio.
Il canale estero coincide pertanto con la posizione netta
sull’estero di BHJIC, calcolata ai prezzi e ai cambi di fine
periodo. Per garantire la coerenza contabile, anche la-consi-
stenzadegli “Altri settori” & calcolata senzala suddetta cor-
rezione. Le operazioni pronti contro termine in valuta sono
calcolate con riferimento ai cambi di fine mese.

| datidellavoce “Titoli di Stato e per conto Tesoro” cerri-
spondono allammontare deititoli detenuti in via definitiva
da BIFUIC. Includono i titoli emessi dal Tesoro nel dicem-
bre 1993 per la costituzione del “conto disponibilita del Te-
soro per il servizio di tesoreria” e i titoli emessi nel novem-
bre 1994 per la conversione del conto corrente di tesoreria,
secondo quanto previsto dalla L. 483/93. | dati di fine anno
comprendono la rivalutazione o svalutazione dei titoli. Il
saldo del “conto disponibilita del Tesoro per il servizio di
tesoreria”, con il segno negativo, indica una passivita della
Banca d’ltalia nei confronti del Tesoro. Il “Fondo per I'am-
mortamento dei titoli di Stato” & stato istituito presso la
Banca d'ltalia in base alla L. 432/93. Su tale fondo afflui-
scono, dal 1994, i proventi relativi alle operazioni di di-
smissione, precedentemente depositati sul conto di €dispo-
nibilita. Dal 1995 le disponibilita sul fondo ammortamento
sono utilizzate dal Tesoro per effettuare operazioni diriac-
quisto di titoli di Stato; in base al DL 21.11.1996 n. 598,
convertito nella legge 23.12.96, n. 662, |le disponibilita sul

aziende autonome incluse nel settore statale; in questavoces 4, possono essere utilizzate anche per 'acquisizione di

confluiscono, inoltre, con segno invertito, le operazioni di
riacquisto di titoli di Stato da parte del Tesoro.

Tav. a28

Media dei dati giornalieri nel periodo di mantenimento
della riserva obbligatoria (15 del mese indica#-del
mese successivo). | dati della voce “Cassa contante” sono
parzialmente stimati sulla base delle segnalazioni bancarie
decadali.

| “Depositi presso BI” comprendono la riserva obbliga-
toria (cfr. lanotaalla Tav. a27), i depositia cauzione assegni
circolari e i depositi liberi, inclusi quelli delle banche non
soggette all’obbligo.

Le variazioni percentuali sui 12 mesi delle riserve-ban-

carie e dellabase monetaria sono aggiustate per lavariazio-

ne del coefficiente medio di riserva obbligatoria (per la de-
scrizione della procedura adottata, cfr. la sezidime
metodologiche nell’Appendice alla Relazione sul 1997).
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partecipazioni azionarie possedute da societa delle quali il
Tesoro sia unico azionista. Nelle “Altre voci”, oltre alla-cir-
colazione di Stato, sono inclusii crediti a fronte del portafo-
glioammassi obbligatori, le monete di Stato nelle casse del-
la Banca d'ltalia e i titoli postali da riscuotere. Sono
compresianche i servizi diversi per conto dello Stato e altri
finanziamenti BYJIC, al netto dei biglietti di banca nelle
casse del Tesoro.

Nei dati relativi alle consistenze della voce “Rifinanzia-
mento” sono incluse, dall’aprile 1997, le anticipazionispe-
ciali concesse ex L. 19.11.96 n. 588 ed ex DM 27.9.74.

Per le voci “Depositi presso BI” e le “Altre voci” della
sezione “Utilizzo” cfr. la nota alla Tav. a27.

Tav. a30

| dati delle sottoscrizioniincludono anche le assegnazio-
ni di titoli di Stato dal Tesoro alla Banca d'ltalia a ripiana-
mento dei crediti d'imposta.
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| dati dei rimborsi includono anchei riacquisti di titoli
dapartedel Tesoro mediante!’utilizzo del fondo ammorta-
mento.

Nellavoce “Operazionitemporanee” sono compresii fi-
nanziamenti e gli impieghi agli operatori principali sul
mercato telematico dei titoli di Stato.

Tav. a3l

Metodo dell'asta competitiva. | prezzi e i rendimenti so-
no espressi in valori percentuali, le quantita in miliardi di
lire. I rendimentisono allordo e al netto dellaritenuta fisca-
le, parial 12,5 per cento. QuellideiBOT a 3 e a 6 mesi sono
composti. Quelli riferiti al “Totale” sono medie ponderate
in funzione delle quantita aggiudicate. Con I'introduzione
della possibilita di effettuare riaperture franches delle
emissioni di BOT, dal 22 settembre 1997, i rendimenti netti
sono calcolati applicando la ritenuta fiscale del 12,5 per
cento al’lammontare degli interessi determinato con riferi-
mento al prezzo medio di aggiudicazione della priraa-
che.

Dal 1° luglio 1998, con I'entrata in vigore del D.Igs.
461/1997, laredditivita netta deititoli per le persone fisiche
e i soggetti equiparati non &€ univocamente determinabile
ex-ante in quanto dipende, oltre che dall'imposta sostituti-
vadel 12,5 per cento, dalla situazione soggettiva dellinve-
stitore e dalla misura del “fattore di rettifica” di cui all'art.

4 del menzionato decreto. Di conseguenza, la Bancad’lta-
lia ha deciso di cessare la diffusione della redditivita netta
dei titoli a partire dai valori riferiti al 1° luglio 1998.

PeriBOT a 3, 6 e 12 mesi viene effettuata una sola asta
al mese rispettivamente da gennaio, aprile e ottobre del
1998.

Tav. a32

Metodo dell’asta competitiva. | rendimenti sono espres-
siinvalori percentuali, le quantitain miliardidilire. Il tasso
marginale € il tasso minimo d’aggiudicazione per gli aequi-
sti; massimo per le vendite.

Tav. a33

Metodo dell’'asta competitiva sullospread (punti
forward) tra il tasso di cambio a pronti e quello a termine.

| punti forward vanno sommati al tasso di cambio a
pronti per determinare quello a termine. | rendimenti sono
espressi in valori percentuali, le quantita in milioni di mar-
chi o didollari, il tasso di cambio a pronti e i pufdrward
in lire. 1 tassi di rendimento sono calcolati con riferimento
allospreadtrail cambio a pronti e quello atermine e al tasso
di interesse LIBOR sulla valuta dell’'operazione.

Tav. a34

I rendimenti sono espressi in valori percentuali, le guan-
tita in miliardi di lire; gliimporti degli acquisti hanno il se-
gno positivo, quelli delle vendite negativo. Il tasso margi-
nale & il tasso minimo di aggiudicazione per gli acquisti;
massimo per le vendite.

Tav. a36

| dati relativi al tasso di sconto e alle anticipazioni a-sca-
denza fissa sono di fine periodo.

| tassi sulle operazioni pronti contro termine in titoli e
in valuta sono medie semplici relative alle operazioni effet-
tuate nel periodo.

| rendimenti dei BOT sono pari alla media mensile dei
tassi di aggiudicazione alle aste pubbliche, ponderata per
le quantita aggiudicate agli operatori; i rendimenti, caleola-
tisecondo il regime composto perititolia 3 e a 6 mesi, sono
al lordo della ritenuta fiscale.

Tavv. a37 ea38

Le informazioni sono tratte dalla rilevazione decadale
entrata in vigore nel gennaio 1995. Il campione € composto
dalle banche partecipanti alla segnalazione nelle singole
date diriferimento. | dati antecedenti al 1995 sono parzial-
mente stimati sulla base delle informazioni tratte dalla pre-
cedente rilevazione decadale.

Tav. a39
| dati annuali sono relativi al mese di dicembre.

| dati relativi ai crediti da BIJIC sono tratti dalla conta-
bilita della Banca d’ltalia; dalla stessa fonte provengono,
in parte, i dati relativi alla voce “Riserve bancarie”, che
comprende la liquidita in lire (esclusi i depositi presse Po-
ste e Cassa DD.PP.), la riserva obbligatoria, il contante a
cauzione assegnicircolari e i depositi pressola Bancad'lta-
lia delle banche con raccolta a medio e a lungo termine.

La voce “Titoli” & al valore contabile. Per esigenze di
uniformita con le segnalazioni di Vigilanza entrate in vigo-
re nel 1995, gli impieghi relativi alle banche con raccolta
a medio e a lungo termine sono stati ricalcolati, fino al di-
cembre 1994, per includere le rate arretrate e la quota capi-
tale delle rate in scadenza ed escludere la componente delle
“sofferenze” rappresentata dal credito a scadere; le rate ar-
retrate e il credito a scadere delle “sofferenze” sono stati,
rispettivamente, sottratti e sommati alla voce “Sofferenze
ed effetti propri insoluti e al protesto”. La voce “Patrimo-
nio” & composta dai mezzi propri, dai fondi rischi e dalle
passivita subordinate raccolte dalle dipendenze interne ed
estere. Il dato sul Patrimonio di vigilanza dal 1997 é dispo-
nibile solo su base trimestrale. | conti correnti di corrispon-
denza, facenti parte dei rapporti con altre istituzioni crediti-
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zie, sono a sadi liquidi. | dati relativi all’'operativita
sull’estero si riferiscono ad aggregati solo parzialmente
coincidenti con quelli contenuti nelle statistiche valutarie.

Per altre informazioni cfr. la sezioridote metodol ogi-
che nell’Appendice alla Relazione sul 1997.

Tav. a40
| dati annuali sono relativi al mese di dicembre.

Gli impieghi non includono quelli effettuati dalle filiali
estere.

Gli altri titoli si riferiscono alle obbligazioni emesse da
residenti in lire e valuta nel portafoglio delle banche.

Tav. a4l
| dati annuali sono relativi al mese di dicembre.

La voce “Certificati di deposito a breve” comprende i
certificati di deposito in lire con durata originaria inferiore
ai 18 mesi.

Per i periodi antecedenti al 1995, i depositi in valuta e i
depositi di non residenti si riferiscono solamente alle ex
aziende di credito.

Per le informazioni sui depositi medi precedenti il 1995,
il valore medio dei depositi degli ex istituti di credito
speciale ¢ stato stimato come semisomma dei dati di fine
periodo.

Tav. ad2
Fonte: Segnalazioni di vigilanza.

| dati si riferiscono al patrimonio di vigilanza e al coeffi-
ciente di solvibilita calcolati su base individuale.

Il patrimonio di vigilanza € calcolato come somma alge-
brica di una serie di elementi positivi e negativi, la cui com-
putabilita @ ammessa con o senza limitazioni, a seconda dei
casi, nel patrimonio di base e in quello supplementare.
Dall'ammontare complessivo del patrimonio di base e di
guello supplementare si deducono le partecipazioni e le al-
tre interessenze non consolidate relative a enti creditizi e fi-
nanziari superiori al 10 per cento del capitale delle pafteci-
pate.

Il capitale versato, le riserve e il fondo per rischi bancari
generali--al netto delle azioni o quote proprie in portafo-
glio, delle attivita immateriali e delle perdite di esercizio -
costituiscono il patrimonio di base, che € ammesso nel cal-
colo senza limitazioni. Le riserve di rivalutazione, i fondi
rischi e le passivita subordinatal-netto delle minusvalen-
ze sui titoli immobilizzati e di altri elementi negativco-
stituiscono il patrimonio supplementare, che € ammesso
nelcomputo entro il limite massimo rappresentato dal¥am-
montare del patrimonio di base.
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La disciplina sul coefficiente di solvibilitd prevede I*0s-
servanza da parte di tutte le banche, ad eccezione delle suc-
cursali di banche comunitarie e di quelle provenienti dai
paesi del G10, di un requisito patrimoniale, definito come
rapporto minimo tra I'ammontare del patrimonio di vigi-
lanza e quello delle operazioni attive in bilancio e fuori bi-
lancio, ponderate secondo percentuali correlate alla lorori-
schiosita potenziale.

Il calcolo delle eccedenze e deficienze patrimoniali-€ ba-
sato convenzionalmente su un requisito minimo dell’8 per
cento anche per le banche appartenenti a gruppi creditizi;
per queste, infatti, la normativa prudenziale prevede un re-
quisito del 7 per cento, a condizione che il gruppo nel suo
complesso abbia un requisito dell’8 per cento.

Dal 1995 i dati sul coefficiente di solvibilita tengono
conto dei requisiti prudenziali per i rischi di mercato.

Tav. a43

Lavoce “Titoliin valuta” include i titoli di Stato in valu-
ta e le euresbbligazioniin lire. Nelle “Altre attivita finan-
ziarie” sono compresii certificati di deposito, le accettazio-
ni bancarie e le carte commerciali. La differenza tra
patrimonio netto e portafoglio totale € costituita da altri at-
tivi netti (principalmente liquiditd). Eventuali mancate
guadrature sono dovute agli arrotondamenti.

Tav. a44

La voce “Titoliin valuta” include i titoli di Stato in valu-
ta e le euresbbligazioniin lire. Nelle “Altre attivita finan-
ziarie” sono compresii certificati di deposito, le accettazio-
ni bancarie e le carte commerciali. Eventuali mancate
guadrature sono dovute agli arrotondamenti.

Tav. a45

La voce “Obbligazioni italiane” include i certificati di
deposito con scadenza superiore ai 18 mesi. Nella voce
“Obbligazioni estere” sono inclusi i titoli di Stato esteri. La
raccolta netta é calcolata come somma di flussi mensili. Le
gestioni effettuate dalle banche sono quelle svolte in via di-
retta.

Tav. a46

Il portafoglio degli investitori non & influenzato dalle
operazioni di acquisto o cessione temporanee.

Le emissioni effettuate dal settore pubblico neldicembre
1993 includonoiBTP ei CCT peril controvalore di 30.670
miliardi, collocati direttamente nel portafoglio della Banca
d’ltalia per la costituzione del conto “Disponibilita del-Te-
soro per il servizio di tesoreria”; tra le emissioni di novem-
bre 1994 sonoinoltre compresii BTP emessi per complessi-
vi 76.205,8 miliardi di lire a conversione del “conto di
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transito” (ex conto corrente di tesoreriax lege 26.11.93

n. 483. La voce “Azioni quotate” e riferita alle emissioni
delle societa quotate alla borsa valori italiana, al lordo delle
duplicazioni. Eventuali mancate quadrature sono dovute
agli arrotondamenti.

Tav. a47

IIrendimento all’emissione dei CCT, netto e lordo, corri-
sponde al rendimento atteso nei mesi di godimento della
prima cedola nell'ipotesidiinvarianza deitassinel periodo.

L'importo collocato comprende gli importi sottoscritti
nelle emissioniriservate agli “specialisti” operanti sul mer-
cato telematico dei titoli di Stato.

Dal 1° gennaio 1997 & entrata in vigore la nuova codifica
ISIN (International Securities ldentification Number)
per l'identificazione deititoli. La nuova codifica € imposta-
ta su dodici posizioni e utilizza i precedenti codici UIC.
Ad esempio per il BTP avente codice UIC 117461 la cedifi-
ca ISIN e la seguente: IT0001174611, dove I'ultima cifra
rappresenta il codice di controllo numerico.

Tav. a48

Peri CCT viene indicato il rendimento atteso nell'ipote-
sidiinvarianza dei tassi. Il rendimento del CTE si riferisce
a un investimento in ecu e non & quindi confrontabile con
i rendimenti attesi da investimenti in lire. Per i CTO viene
indicato il rendimento nell'ipotesi che il titolo non venga
rimborsato anticipatamente.

| rendimenti lordi sono medie dei valori giornalieri nel
periodo considerato, calcolati con riferimento ai titoli guo-
tati alla Borsa valori italiana; il campione relativo ai BTP
e costituito dai titoli quotati con vita residua superiore a 1
anno.

Per gli indici di capitalizzazione la base & posta uguale
a 100 al 31 dicembre 1990; per i fondi comuni al 31 dieem-
bre 1984.

Gli indici di capitalizzazione sono calcolati con riferi-
mento ai titoli quotati al’'M.T.S.; i valori sono dati di fine
periodo.

Tav. a49

Per la definizione di moneta del settore non statale,
cfr. la sezioné&slossario nell’Appendice alla Relazione sul
1997.

La voce “Conti correnti bancari” comprende i depositi
in conto corrente liberi in lire e in valuta.

Le “Altre voci” della moneta M1 comprendono gli asse-
gni circolari, i vaglia cambiari e i depositi in conto corrente
presso il Tesoro.

La voce “Depositi a risparmio” comprende i depositi a
risparmio e i conti correnti vincolati in lire e in valuta.

| dati medi sono calcolati come medie mensili di dati
giornalieri per tutte le componenti ad eccezione dei deposi-
ti postali e di voci minori, per cui si utilizzano medie mobili
su due periodi dei dati di fine mese.

La moneta M2 non comprende i certificati di deposito
delle banche conscadenzanoninferiore a18 mesi(cfr. lase-
zioneGlossario nell’Appendice alla Relazione sul 1997).

La moneta M2 “estesa” include i depositi di residenti in
lire e in valuta presso le filiali estere di banche italiane.

Tav. a50

Per la definizione di attivita liquide del settore non stata-
le, cfr. la sezion&lossario nell’ Appendice alla Relazione
sul 1997.

La voce “Titoli acquistati pronti contro termine” include
i titoli in valuta.

A partire dalBollettino Economico n. 28, i Buoni postali
fruttiferi sono contabilizzati al valore facciale di emissione
(in precedenza veniva considerato il valore di rimborso;
cfr. il capitolo: La finanza pubblicain Bollettino Economi-
con. 28).

Le consistenze di BOT e BTE sono al valore nominale.
Sono esclusi gli acquisti netti pronti contro termine.

Tav. abl

Attivita finanziarie del settore non statale al netto delle
azioni detenute direttamente. | dati per le attivita finanzia-
rie sull’estero sono disponibili a partire dal dicembre 1988.

Tutte le consistenze sono calcolate al valore nominale,
con 'eccezione delle quote di fondi comuni (valore di mer-
cato).

La voce “Titoli di Stato” comprende CCT, BTP, CTZ,
CTE, CTS, Certificati ordinari, CTO, CTR, Certificati per
Enti mutualistici, Cartelle della Cassa DD.PP., Rendita 5%
e Prestiti Edilizia Scolastica. La voce siriferisce al portafo-
glio definitivo: sono esclusiititoli acquistati dal settore non
statale pronti contro termine; sono invece inclusi i titoli
venduti pronti contro termine.

Lavoce “Obbligazioni Crediop e aziende autonome”in-
clude le obbligazioni emesse dal Crediop per conto del Te-
soro e dalle aziende autonome statali ed enti assimilati; non
comprende le obbligazioni acquistate dal settore non-stata-
le pronti contro termine, mentre include quelle vendute
pronti contro termine.

La voce “Altre obbligazioni” comprende obbligazioni
emesse da imprese (pubbliche e private), banche ed Enti
territoriali residenti. Sono escluse le obbligazioni acquista-
te dal settore non statale pronti contro termine, mentre sono
incluse quelle vendute pronti contro termine.
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La voce “Altre attivita finanziarie” comprende conti
correnti di Enti ammassatori presso banche, crediti verso
banche diIstituti di previdenza, Assicurazioni, Enti territo-
riali e privati, conti correnti di consorzi agrari presso ban-
che, depositi cauzionali di imprese, titoli atipici, prestiti
della Repubblica nel portafoglio del settore non statale.

Il “Totale attivita finanziarie” include anche i depositi
presso lefiliali estere dibanche italiane, i titoli esteri e ipre-
stiti a non residenti.

Tav. ab2

A partire dal Bollettino Economico n. 28, la parte
dell'indebitamento delle Ferrovie che determina oneri (per
capitale e interessi) a carico dello Stato viene inclusa nel
debito del settore statale (cfr. il capitola finanza pubbli-
ca in Bollettino Economico n. 28). Di conseguenza, essa
viene esclusa dai finanziamenti al settore statale. Sul debito
del settore statale e sul credito totale si riflette anche-la di-
versa contabilizzazione dei Buoni postali fruttiferi (cfr. la
nota alla tav. a48).

Le voci “Credito bancario a breve termine” e “Credito
bancario a medio e a lungo termine” comprendono gli im-
pieghiin lire e in valuta, le rate arretrate e le quote capitale

Lavoce “Finanziamenti esteri” comprende prestiti este-
ri e obbligazioni emesse dal settore non statale di possesso
estero. | dati della voce “Debito del settore statale” sono al
valore nominale.

Tav. ab3

La tavola é riferita alla moneta M2 di fine periodo.
Per la definizione di moneta del settore non statale, cfr. la
sezioneslossario nell’ Appendice alla Relazione sul 1997.

| dati delle “Riserve ufficiali” e della “Posizione netta
sull’estero delle banche” sono al netto degli aggiustamenti
di cambio.

La voce “Crediti al settore non statale” si riferisce alle
attivita delle banche e della Banca d’ltalia verso il settore
non statale.

La voce “Crediti al settore statale” siriferisce alle attivi-
taverso il settore statale delle banche e della Bancad’ltalia.

La voce “Altre voci” comprende i pronti contro termine
di raccolta, i finanziamenti delle banche e della Banca
d’Italia alle altre banche, gli “Altri settori” della base mo-
netaria, voci patrimoniali e residue nel bilancio delle ban-

delle rate in scadenza ed escludono la componente delle che e i certificati di deposito non rimborsabili prima di 18

sofferenze costituita dal credito a scadere.

T2a
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Principali provvedimenti di politica economica

23 mar zo - Provvedimenti fiscali: Disposizioni in-
tegrative e correttive dei decreti legidativi ema-
nati a norma dell’art. 3, commi 19, 66, 134, 138,
da 143 a 149 e 151, lettere a), b), ¢), d) e f) della
L. 23.12.96, n. 662.

[I provvedimento stabiliscea cunemodifichealle
norme cheregolanoi regimi speciali dell'lVA (edito-
ria, agricoltura, rottami, agenzie di viaggio e turi-
smo). Le altre disposizioni riguardana). la presta-
zione delle garanzie per le richieste di rimborso di
imposte, escludendo tale obbligo per quelle inferiori
ai 10 milioni di lire; b) la possibilita di differire, con
decreto del Presidente della Repubblica, i termini or-
dinari per gli adempimenti dei contribuenti mediante

pagamento diuna maggiorazione dello 0,5 percento a

titolo di interessi.
(D.Igs. 23.3.98, n. 56; G.U. 25.3.98, n. 70)

23 mar zo - Provvedimenti fiscali: Regolamento re-
cante norme per larevisione generale delle zone
censuarie, delle tariffe d'estimo delle unita im-
mobiliari urbane e dei relativi criteri nonché del-
le commissioni censuarie in esecuzione dell’art.
3, commi 154 e 155 della L. 23.12.96, n. 662.

Il provvedimento dispone larevisione delle nor-
me che regolano il funzionamento del catasto, con
particolare riferimento ai criteri di formazione delle
tariffeedi classamento dei fabbricati urbani. L eattua-
li categorie e classi catastali vengono sostituite daun
guadro di qualificazione e classificazione delle tipo-
logie edilizie che prevede laripartizione delle unita
immobiliari in cinque gruppi, articolati in categorie
(ordinarie o speciali), secondo la loro destinazione
funzionale. Sono inoltre determinatii criteri di indivi-

duazione delle zone e microzone censuarie. Il provve-

dimento stabilisce la revisione delle tariffe d’estimo,

categoria e classe catastale, la rendita ritraibile
espressa per unita di consistenza (ossia per metro qua-
drato di superficie catastale). La revisione delle tarif-
fe d’estimo é effettuata dagli uffici periferici del di-
partimento del territorio ed & approvata dalla
commissione censuaria. Le nuove tariffe entreranno
in vigore dal £ gennaio 2000. E prevista la partecipa-
zione dei comuni alla fase direvisione sia delle tariffe
sia dei criteri di classamento.

(DPR 23.3.98, n. 138; G.U. 12.5.98, n. 108)

23 mar zo - Provvedimenti fiscali: Termini di pre-
sentazione delle dichiarazioni VA e di effettua-
zZione dei relativi versamenti.

| termini di presentazione delle dichiarazioni an-
nuali dell'lVA in scadenza tra il 1gennaio e il 31
maggio 1998 sono differiti al 30 giugno 1998. | relati-
viversamenti sono prorogati al 25 marzo 1998, ovve-
ro (limitatamente alle persone fisiche) alla scadenza
prevista per il saldo delle imposte suiredditi; in tal ca-
so si applica la maggiorazione dello 0,5 per cento
mensile.

(DPCM 23.3.98; G.U. 25.3.98, n. 70)

24 marzo - Provvedimenti fiscali: Termini per la
presentazione delle dichiarazioni e dei relativi
versamenti per I'anno 1998, ai sensi dell’art. 12,
comma 5, del D.Igs. 9.7.97, n. 241.

Per |e persone fisiche e le societa di persone il
provvedimento dispone la proroga al 31 luglio 1998
deitermini per la presentazione delle dichiarazioni ri-
guardanti le imposte sui redditi, I'imposta sul patri-
monio netto e I'IRAP; i termini per i relativi versa-
menti sono differiti al 15 giugno 1998, senza
maggiorazioni, e al 15 luglio 1998, con I'applicazio-
ne di una maggiorazione dello 0,5 per cento. Per gli

che dovra essere effettuata con riferimento ai valori e altri soggetti, € disposta la proroga al 30 giugno 1998

ai redditi medi espressi dal mercato immobiliare, in

dei termini di presentazione delle dichiarazioni in

modo da determinare, per ogni microzona censuaria, scadenzatraillgennaio e il 31 maggio 1998; i termi-
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ni dei relativi versamenti sono prorogati al 16° giorno
successivo alla scadenza ordinaria, senza maggiora-
zione, ovvero a 30 giugno 1998, applicando lamag-
giorazione dello 0,5 per cento.

(DPCM 24.3.98; GU. 26.3.98, n. 71)

24 mar zo - Provvedimenti fiscali: Determinazione
della remunerazione ordinaria da applicare alla
variazione in aumento del capitale investito ri-
spettoaquello esistenteallachiusura dell’eserci-
zio in corso alla data del 30 settembre 1996 per
la determinazione della quota di reddito d'impre-
sa assoggettabile all'imposta sul reddito nella
misura ridotta indicata nel comma 1 dell’art.

e nel comma 1 dell'art. 6 del D.lgs. 18.12.97,
n. 466.

Viene stabilitanel 7 per cento lamisuradel tasso
di remunerazione per il calcolo della componente di
reddito soggetta ad aliquota Irpeg agevolata (19 per
cento) secondo il regime della DIT (Dual income
tax).

(DM 24.3.98; GU. 31.3.98, n. 75)

30 marzo - Provvedimenti fiscali: Approvazione
del modello da utilizzare per eseguire i versamen-
ti unitari con compensazione previsti dal D.Igs.
9.7.97, n. 241.

Inluogo dellamodulisticarelativaal conto fisca-

le, il provvedimento introduceil modello “F24 Fisco-
Inps-Regioni”, che consente il versamento unitario
dei contributi INPS, di tutti i principali tributi (Irpef,
IVA, Irpeg, llor, IRAP, imposte sostitutive delle im-
poste sui redditi) e delle altre somme destinate allo
Stato, alle regioni e agli enti previdenziali da parte dei
titolari di partita IVA. Il modello concerne sia i versa-
menti periodici (che in base al D.Igs. 241 del 1997 de-
vono essere effettuati entroil giorno 15 di ciascun me-

lavoro nelle amministrazioni pubbliche, di giuri-
sdizionenellecontroversiedi lavoro edi giurisdi-
zione amministrativa, emanate in attuazione
dell’art. 11, comma 4, della L. 15.3. 97, n. 59.

Il decreto, emanato in base alla delega contenuta
nell’art. 11, comma 4, della L. 15.3.97, n. 59, integra
la normativa in materia di pubblico impiego introdot-
taconilD.lgs. 3.2.93, n. 29. Esso hastabilito che spet-
ta alle amministrazioni pubbliche, nell’lambito dei ri-
spettivi ordinamenti, definire le linee fondamentali di
organizzazione e disciplina degli uffici pubblici
nonché la consistenza e la variazione delle dotazioni
organiche necessarie per far fronte ai compiti e ai pro-
grammi. Le amministrazioni curano I'ottimale distri-
buzione delle risorse umane attraverso la coordinata
attuazione dei processi di mobilita e di reclutamento
del personale. Laridefinizione degli uffici e delle do-
tazioni organiche deve avvenire con cadenza trienna-
le 0 ogni qualvolta lo rendano necessario riordino, fu-
sioni e trasformazioni di funzioni.

| Ministri esercitano le funzioni di indirizzo poli-
tico-amministrativo. Ogni anno, entro 10 giorni dalla
data di entrata in vigore della legge di bilancio, cia-
scun Ministro:a) definisce gli obiettivi, le priorita, i
piani e i programmi da attuare, emanando allo scopo
direttive generali per I'attivita amministrativa e per la
gestionep) provvede all'assegnazione delle risorse
ai preposti centri di responsabilita. Il Ministro, che si
avvale di uffici di diretta collaborazione nel quale
possono essere impiegati anche collaboratori assunti
atempo determinato, non puo revocare, riformare, ri-
servare o avocare a sé atti di competenza dei dirigenti;
puo tuttavia fissare termini perentori entro i quali i di-
rigenti devono adottare atti o provvedimenti.

Le nuove norme conferiscono ai dirigenti di uffici
dirigenziali generali i compiti di formulare proposte
ed esprimere pareri al Ministro; curare I'attuazione di
piani, programmi e direttive generali definite dal Mi-

se), siaquelliannualiin autotassazione; esso consentenistro; definire gli obiettivi che i dirigenti devono per-

inoltre, limitatamente alle sole persone fisiche nel

seguire e controllare che questo avvenga; svolgere

1998, la compensazione tra somme a debito e a credi- unattivita di organizzazione e gestione del personale

to per imposte e contributi.
(DM 30.3.98; G.U. 1.4.98, n. 76)

31 marzo - Provvedimenti fiscali: Nuove disposi-
Zioni in materia di organizzazione di rapporti di
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nato; la durataminima & di 2 anni e la massima di 7
(con facolta di rinnovo). Risultati negativi dell’attivi-
ta amministrativa e della gestione o il mancato rag-
giungimento degli obiettivi determinano la revoca
dell'incarico al dirigente; nei casi in cui si riscontri
negligenza le sanzioni sono proporzionali alla gravita
del danno causato. E istituito presso la Presidenza del
Consiglio dei Ministri il ruolo unico dei dirigenti del-

le amministrazionidello Stato, esso € articolato in due
fasce che hannorilievo sia aifini del conferimento de-
gli incarichi sia ai fini economici.

Nel caso in cuile amministrazionirilevino un’ec-
cedenza di personale devono dare immediata comu-
nicazione alle organizzazioni sindacalj:dei motivi
che hanno determinato I'eccedenza e di quelli che de-
terminano per 'amministrazione I'impossibilita di
procedere alla riallocazione del persondigdelle
eventuali proposte per risolvere la situazione di ecce-
denza e dei relativi tempi di attuazione. Esperite tutte
le procedure, se 'amministrazione si trova nell'im-
possibilita di allocare diversamente il personale, esso
viene posto in disponibilita; ad esso spetta, per un
massimo di 24 mesi, un’indennita pari all'80 per cen-
to della retribuzione. Nell'ambito della programma-
zione triennale del personale di cui all'art. 39 della L.
27.12.97,n. 449, le nuove assunzioni sono subordina-
te alla verifica dell'impossibilita di ricollocare il per-
sonale in disponibilita.

E ribadito che le assunzione presso le amministra-
zioni pubbliche possono avvenire tramite concorsi;
per le qualifiche per le quali é sufficiente la scuola
dell'obbligo possono avvenire mediante avviamento
degli iscritti alle liste di collocamento. Per le catego-
rie protette e prevista la chiamata numerica. Il perso-
nale deve essere adibito alle mansioni per le quali &
stato assunto 0 a mansioni analoghe, I'esercizio di
mansioni non corrispondenti alla qualifica di apparte-
nenza non ha effetto ai fini dell’'inquadramento del la-
voratore. Se per un periodo transitorio il dipendente
svolge compiti di livello superiore ha diritto per quel
periodo a percepire una adeguata remunerazione.

Sono devolute al giudice ordinario tutte le contro-
versie relative ai rapporti di lavoro alle dipendenze
delle pubbliche amministrazioni nonché le controver-
sie relative a comportamenti antisindacali.

| rapporti di lavoro dei dipendenti pubblici sono
disciplinati, in linea generale, dal codice civile e dalle

leggi che regolano i rapporti di lavoro subordinato
nellimpresa; eventuali leggi, regolamenti e norme
statutarie che riguardano solo le amministrazioni
pubbliche possono essere derogate da successivi ac-
cordi.

(D.lgs. 31.3.98, n. 80; Suppl. ord. G.U. 8.4.98,

n. 82)

31 marzo - Provvedimenti fiscali: Definizione del
criteri unificati di valutazione della situazione
economica dei soggetti cherichiedono prestazio-
ni sociali agevolate, anormadell’art. 59, comma
51, della L. 27.12.97, n. 449.

ConlaL.27.12.97,n.449, il Governo & stato dele-
gato ad emanare uno o piu decreti per la definizione di
criteri unificati di valutazione della situazione econo-
mica dei soggetti che richiedono prestazioni sociali
agevolate nei confronti delle amministrazioni pubbli-
che. Il decreto pur riaffermando il diritto di tutti i cit-
tadini a usufruire delle prestazioni e dei servizi, hain-
dividuato i criteri unificati di valutazione della
situazione economica di coloro che richiedono pre-
stazioni o servizi sociali e assistenziali non destinati
alla generalita dei soggetti o comunque collegati nella
misura e nel costo a determinate situazioni economi-
che. In via sperimentale le nuove disposizioni si ap-
plicano alle prestazioni previdenziali e assistenziali
con esclusione della integrazione al minimo, della
maggiorazione sociale delle pensioni, dell’assegno e
della pensione sociale, della pensione e assegno diin-
validita civile, dell'assegno di accompagnamento.

Il drecreto ha stabilito che gli enti erogatori possa-
no integrare la normativa generale, prevedendo crite-
ri diversi per la determinazione della situazione eco-
nomica e quindi del diritto a usufruire delle
prestazioni agevolate.

(D.Igs. 31.3.98, n. 109; G.U. 18.4.98, n. 90)

31 marzo- Riordinoistituzionale: Conferimento di
funzioni e compiti amministrativi dello Sato alle
regioni ed agli altri enti locali, in attuazione del
capo | dellaL. 15.3.97, n. 59.

Il provvedimento trasferisce alle regioni e aglien-
ti locali una vasta gamma di funzioni amministrative
riguardanti tre principali aree di intervento: territorio,
ambiente e infrastrutture; sviluppo economico e atti-
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vita produttive; tutela della persona e della comunita.
Il provvedimento dispone inoltrea) la trasforma-
zione, I'accorpamento o la soppressione degli enti,
centrali e periferici, interessati dal trasferimento di
funzioni; b) 'ampliamento delle funzioni degli enti
decentrati in materia di sostegno alle attivita produtti-
ve (entro il 2001, saranno trasferite alle regioni, che
coordineranno anche I'attivita di comuni e province,
le procedure riguardanti le concessioni di agevolazio-
ni, contributi e sovvenzioni)) I'introduzione di al-
cune liberalizzazioni e semplificazioni procedurali.
Con riferimento a quest’ultimo aspetto, le funzioni di
autorizzazione e localizzazione degli impianti pro-
duttivi vengono attribuite ai comuni, i quali provve-
deranno all'istituzione di uno “sportello unico” per le
imprese, in grado di garantire procedure di autorizza-
zione semplificate basate su un sistema di autocertifi-
cazione da parte dell'impresa.

(D.lgs. 31.3.98, n. 112; Suppl. ord. G.U. 21.4.98,
n. 92)

10 aprile- Provvedimenti fiscali: Disposizioni cor-
rettivedel D.Igs. 15.12.97, n. 446, recantel’istitu-
zione dellimposta regionale sulle attivita produt-
tive, la revisione degli scaglioni, delle aliquote e
delle detrazioni dell’'lrpef e l'istituzione di una
addizionale regionale a tale imposta, nonché il
riordino della disciplina dei tributi locali.

Il provvedimento integrale disposizioni relative
ala determinazione della base imponibile ai fini
dell'lRAP. Altre disposizioni riguardano la quantifi-
cazione del valore della produzione netta per le ban-
che, le societa finanziarie, f®lding industriali e le
imprese di assicurazione.

(D.lgs. 10.4.98, n. 137; G.U. 11.5.98, n. 107)

21 aprile - Provvedimenti monetari, creditizi e fi-
nanziari: Modifica del tasso di sconto, della mi-
sura dell'interesse sulle anticipazioni in conto
corrente e a scadenza fissa e della ragione dello
sconto per le cambiali agrarie di esercizio.

Con provvedimento del 21 aprile 1998, il Gover-
natoredellaBancad'ltalia ha ridotto il tasso di sconto
e la misura dell'interesse sulle anticipazioni in conto

decorrenzadal 22 aprile 1998; la maggiorazione sulle
anticipazioni a scadenza fissa & rimasta invariata
all'l,5 per cento. Con lo stesso provvedimento ha va-
riato, per le operazioni relative alle cambiali agrarie
emesse aisensidell’art. 43del D.lgs. 1.9.93,n. 385, la
ragione dello sconto dal 4,75 al 4,25 per cento.

(G.U. 22.4.98, n. 93)

21 aprile - Provvedimenti monetari, creditizi efi-
nanziari: Modificadellamisura dellaremunera-
Zione della riserva obbligatoria.

Con provvedimento del 21 aprile 1998, il Gover-
natore della Banca d’ltalia ha variato la misura della
remunerazione della riserva obbligatoria dal 4,5 al 4
per cento annuo, con decorrenza dal periodo di man-
tenimento 15 maggio 1998 - 14 giugno 1998.

(G.U. 22.4.98, n. 93)

29 aprile - Provvedimenti fiscali: Ridefinizione del
sistema di partecipazione al costo delle presta-
zZioni sanitarieedel regimedelleesenzioni, anor-
ma dell’art. 59, comma 50, della L. 27.12.97,
n. 449.

Al fine di assicurare una maggiore equita del si-
stema della partecipazione alla spesa sanitaria e delle
relative esenzioni e al fine di evitare I'utilizzazione
impropria dei diversi regimi di erogazione delle pre-
stazioni sanitarie, il Governo era stato delegato, conla
L.27.12.97,n. 449, aemanare entro il 30 aprile 1998
uno o piu decretidiriordino della disciplina della par-
tecipazione alla spesa e delle relative esenzioni. Il de-
creto in esame, emanato in attuazione della delega, ha
stabilito i limiti di reddito e le patologie che determi-
nano lI'esenzione dalla partecipazione alla spesa da
parte degli assistiti e ha individuato tre categorie di
cittadini: i totalmente esenti, i parzialmente esenti e
coloro che devono partecipare in misura proporziona-
le al costo della prestazione ricevuta, ma con un tetto
di spesa. Queste ultime categorie di cittadini sono te-
nute a partecipare al costo delle seguenti prestazioni:
a) farmaceutiche) di specialistica ambulatoriale)
diagnostiche effettuate nell’ambito del ricovero diur-
no; d) termali, riabilitative extraospedaliere erogate
in regime domiciliare o ambulatoriale.

Il decreto ha stabilito che la situazione economica

corrente e a scadenza fissa dal 5,5 al 5 per cento, condell’assistito sia determinata con riferimento all’inte-
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ro nucleo familiare, ma ha consentito ai cittadini ul-
trasessantacinquenni di costituire un nucleofamiliare
autonomo (manon rispetto a coniuge) edi richiedere

tore, applicabili a decorrere daf iennaio 1998. In
particolare, vengono precisate le condizioni per le
quali tali accertamenti, concepiti inizialmente per i

I’esenzione parziale o totale dalla spesa in base alla contribuenti in contabilita semplificata, potranno es-

propria situazione economica. L’indicatore della si-
tuazione economica si ottiene dalla somma dei redditi
complessivi e dei valori patrimoniali mobiliari e im-
mobiliari (dal conteggio € esclusa la casa d’abitazio-
ne), corretti in base ai parametri indicati nell’allegato
2 del decreto stesso. Per ogni componente della fami-
glia di eta inferiore a 6 anni o di eta compresa fra65 e
75 anni, dall'indicatore della situazione economica si
detrae un ammontare pari a 5 milioni; oltre i 75 anni,
unammontare di 7 milioni. Il rapporto tra l'indicatore
della situazione economica e il parametro corrispon-
dente alla specifica composizione del nucleo familia-
re, desunto dalla scala di equivalenza riportata nel
citato allegato 2, determina l'indicatore della situa-
zione economica “equivalente”. L'esenzione totale
dalla spesa si ha quando l'indicatore della situazione
economica equivalente € inferiore a 18 milioni di lire
(23 milioni per i nuclei formati da un solo componen-
te). L'esenzione € parziale quando l'indicatore non
supera i 36 milioni. Dal 1 gennaio 2002 le regioni
possono incrementare i valori sogliain misura non su-
periore al 20 per cento; il diritto all'esenzione é rico-
nosciuto dalle ASL. Fino all’introduzione del nuovo
sistema di esenzione e comunque non oltre il 31 di-
cembre 1999, rimangono confermati i criteri di esen-
zione gia definiti dalle leggi 24.12.93, n. 537,
23.12.94, n. 724, e 28.12.95, n. 549.

Il decreto ha inoltre previsto che entro il mese di
ottobre 1998 siano emanati regolamenti atti a stabilire
le modalita di accertamento e di verifica della situa-
zione economica dei cittadini che richiedono I'esen-
zione e che siano individuate le regioni nelle quali av-
viare in via sperimentale dal°Inovembre 1998 il
nuovo sistema di partecipazione alla spesa.

(D.Igs. 29.4.98, n. 124; G.U. 30.4.98, n. 99)

8 maggio - Provvedimenti fiscali: Disposizioni per
la semplificazione e |a razionalizzazione del si-
stema tributario e per il funzionamento dell’Am-
ministrazione finanziaria, nonché disposizioni
varie di carattere finanziario.

Sono introdotte al cune modifiche alle norme che
disciplinano I’'accertamento basato sugli studi di set-

sere utilizzati anche nei confronti di altri soggetti; so-
no inoltre definite le condizioni per il ricorso all'ac-
certamento con adesione del contribuente.

Le altre disposizioni di carattere tributario riguar-
dano:a) la riapertura, fino al 30 giugno 1998, dei ter-
mini per la sanatoria sui redditi da pensione di fonte
estera prevista dal DL 79 del 1993); I'esclusione
dalla base imponibile dell'lrpef dei redditi da lavoro
dipendente prestato nelle zone frontaliere e in altri
paesi limitrofi da parte dei residenti in Italig} la ri-
determinazione dei criteri per l'individuazione dei
paesi extracomunitari aventi un regime fiscale privi-
legiato (cosiddetti paradisi fiscalijf) I'integrazione
delle disposizioni riguardanti il condono previsto dal-
laL.413del 1991¢) I'integrazione delle disposizioni
del D.Igs. 545 del 1992 riguardanti I'abolizione delle
commissioni tributarie centralif) l'introduzione
di una normativa fiscale agevolata (applicazione
dell'imposta di registro, ipotecaria e catastale in mi-
surafissaanziché proporzionale e dell'Invim in misu-
raridotta) per i conferimenti d'azienda da parte diim-
prenditori individuali in nuove societa di persone o di
capitali.

Infine, il provvedimento equipara la misura degli
interessi dovuti sui tributi locali a quelli dovuti sui tri-
buti erariali, attualmente pari al 2,5 per cento seme-
strale.

(L. 8.5.98, n. 146; Suppl. ord. G.U. 14.5.98, n.
110)

13 maggio - Provvedimenti fiscali: Determinazione
dei limiti reddituali e degli importi relativi agli
assegni per il nucleo familiarea decorreredal 1°
gennaio 1998.

Il provvedimento ha dato attuazione alle norme
contenute nell'art. 3 della L. 27.12.97, n. 450 (legge
finanziaria per il 1998), che avevano stabilito, in luo-
go della restituzione del drenaggio fiscale, un incre-
mento degliimporti degli assegni familiari. Le nuove
misure degli assegni e i nuovi limiti di reddito per po-
terne fruire sono applicate dal fiennaio 1998.

(DM 13.5.98; G.U. 1.6.98, n. 125)
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22 maggio - Provvedimenti fiscali: Regolamento
recante norme per I'individuazione della struttu-
ra di gestione prevista dall’art. 22, comma 3, del
D.lgs. 9.7.97, n. 241, nonché la determinazione
delle modalita per I'attribuzione agli enti desti-
natari delle somme a ciascuno di essi spettanti.

Presso il Ministero delle Finanze, Dipartimento
delle entrate, Direzione centrale per la riscossione
viene codtituitalacosiddetta strutturadi gestione che
guotidianamentericeve dalle banche edai concessio-
nari i flussi informativi contenenti i dati analitici
esposti nei modelli di versamento unitario delle im-
poste e dei contributi. Dopo averne verificato I'esat-
tezza, la struttura determina le somme spettanti ai sin-
goli enti destinatari: I'lnps, lo Stato (per capitolo e
articolo di Bilancio) e laregione Sicilia. La movimen-
tazione effettiva dei fondi avviene mediante trasmis-
sione quotidiana, in via telematica, delle relative di-
sposizioni alla competente sezione di tesoreria
provinciale dello Stato, che procedera al prelievo del-
le somme dalle contabilita speciali “Fondi della ri-
scossione” e “Fondi di bilancio” e al riversamento
agli enti destinatari. La struttura comunica giornal-
mente al sistema informativo della Ragioneria gene-
rale dello Stato i versamenti eseguiti a ciascun capito-
lo e articolo del bilancio dello Stato, al lordo delle
compensazioni eseguite dai contribuenti e delle rego-
lazioni contabili.

(DM 22.5.98, n. 183; G.U. 16.6.98, n. 138)

5 giugno - Provvedimenti monetari, creditizi e fi-
nanziari: Modifica delladisciplina delariserva
obbligatoria.

Con provvedimento del 5 giugno 1998, il Gover-
natore della Banca d’ltalia ha disposto un limite
all'ammontare della riserva dovuta pari al 9 per cento
della raccolta media soggetta e un incremento della
percentuale massima di movimentazione giornaliera
dal 12,5 al 20 per cento della riserva dovuta, con de-
correnza dal periodo di mantenimento 15 giugno
1998 - 14 luglio 1998.

(G.U. 8.6.98, n. 131)
5 giugno - Provvedimenti fiscali: Disposizioni inte-

grative e correttive dei Decreti legidativi
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18.12.97,n. 471,472, e473, inmateriadi sanzio-
ni amministrative tributarie.

Il provvedimento introduce alcune modifiche alle
norme che regolano il cosiddetto ravvedimento ope-
roso, l'istituto che consente ai contribuenti di correg-
gere spontaneamente (prima che ’Amministrazione
finanziaria proceda ad accertamento) errori € omis-
sioni commessi negli adempimenti di natura tributa-
ria. Esso viene esteso a tutti i tributi diretti e indiretti,
compresi quelli di carattere locale.

(D.lgs. 5.6.98, n. 203; G.U. 1.7.98, n. 151)

16 giugno - Dismissioni patrimoniali: Disposizioni
inmateriadi dismissioni delle partecipazioni sta-
tali detenuteindirettamente dallo Sato edi sana-
toriadel DL 21.11.96, n. 598.

Le partecipazioni detenute dalle societa di cui lo
Stato € azionista unico possono essere acquisite dal
Ministero del Tesoro, il quale potra utilizzare come
corrispettivo le disponibilita del Fondo di ammorta-
mento dei titoli di Stato di cui alla L. 27.10.93, n.
432. Una volta avvenuto il trasferimento, il Tesoro
procedera alla dismissione delle partecipazioni ac-
quisite.

(L. 16.6.98, n. 184; G.U. 17.6.98, n. 139)

16 giugno - Riordino istituzionale: Modifiche e in-
tegrazioni alle LL. 15.3.97, n. 59, e 15.5.97, n.
127, nonché norme in materia di formazione del
personale dipendente e di lavoro a distanza nelle
pubbliche amministrazioni. Disposizioniin mate-
ria di edilizia scolastica.

Il provvedimento, nel disporre alcune modifiche
eintegrazioni alleleggi 59 e 127 del 1997, rafforzalo
snellimento e il decentramento delle funzioni ammi-
nistrative. In particolare prevede alcune novita desti-
nate a incidere nel rapporto tra 'amministrazione
pubblica e il cittadino: introduzione della carta
d’identita magnetica e del telelavoro per i dipendenti
pubbilici (in via sperimentale), possibilita di inoltro di
istanze via fax; eliminazione dell’autenticazione del-
la firma per le istanze presentate agli sportelli pubbli-
ci; introduzione di varchi elettronici per disciplinare
il traffico nei centri storici. Infine, proroga al 31 gen-
naio 1999 lascadenzadelladelegaprevistanellaL. 59
del 1997 per la riforma dei ministeri.
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(L. 16.6.98, n. 191; Suppl. ord. GU. 20.6.98, 2000, spetta al comune nel cui territorio essa si svolge
n. 142) stabilire le modalita di presentazione delle domande,
la verifica e il controllo della sussistenza dei requisiti
e la sua attuazione. Il costo grava per una quota non
inferiore al 90 per cento sul Fondo per le politiche so-
ciali e fino al 10 per cento sui comuni stessi. Ogni co-

16 giugno - Provvedimenti fiscali: Disposizioni in-
tegrative e correttive del D.Igs. 21.11.97, n. 461,
concernenteil riordinodelladisciplinatributaria

dei redditi da capitale e dei redditi diversi. mune deve riferire sui risultati e sui costi al Ministro

per la Solidarieta sociale.

Il provvedimentointegraeinalcuni casi modifica Per poter avere accesso al reddito minimo diinse-
lenorme contenutenel D.1gs. 21.11.97, n. 461 in ma- rimento i soggetti destinatari devono essere privi di
teriadi riordino dellatassazionedei redditi dacapitale reddito ovvero nel caso di una persona sola avere un
edel redditi divers. A differenzadi quanto preceden- reddito non superiore alle 500.000 lire mensili, tale li-
tementedisposto, si stabiliscecheil regimedel rispar- mite per gli anni 1999 e 2000 & elevato rispettivamen-
mio amministrato equello del risparmio gestito si ap- te a 510.000 e 520.000 lire; per i nuclei composti da
plichino automaticamente a rapporti in essere ala pitl persone il reddito & calcolato sulla base della scala
datadel 1°luglio 1998, salvoil dirittodei contribuenti di equivalenza allegata al provvedimento stesso. Gli
di rinunciarvi tramite apposita comunicazione da ef- stessi soggetti devono essere privi di patrimonio mo-
fettuare entro il 30 settembre 1998. Con riferimento biliare ed immobiliare, fatta eccezione per la casa di

al'imposta sostitutiva dovuta sulle plusvalenze ma-  gpitazione che comunque non deve avere un valore
turate fino al 30 giugno 1998 (che si applica a titoli, - gyperiore alla soglia indicata dal comune. Hanno
quote o diritti non negoziati nei mercati regolamenta-  yriorita nell’accesso all'istituto coloro che hannofigli

ti, secondo le regole stabilite con la L. 102 del 1991) minori o portatori di handicap. La situazione reddi-
viene stabilitoa) l'introduzione della facolta di affi- — tale & definita dalla somma dei redditi riferiti al nu-
dare (attraverso esplicita opzione) l'ncarico diliqui-  ¢jeq familiare composto dal richiedente, dalle perso-

dareeversargl |mpostaagll|_ntermed_|ar| chedovran- e con le quali convive e da quelle considerate a
no effettuare il prelievo entro ilmese diottobre 1998€  (4rico ai fini Irpef.

il relativo versamento entro il 15 novembre 1988 ] . o
differimento del versamento dell'imposta, nel caso di Coloro che inoltrano domanda di ammissione al
mancato esercizio della precedente opzione, alla sca- "eéddito devono essere residenti nel comune da alme-

denza prevista per il versamento del saldo delle impo- N0 12 mesi, nel caso di cittadini extra comunitari o
ste sui redditi del 1998. apolidi sono necessari 36 mesi.

(D.Igs. 16.6.98, n. 201; G.U. 30.6.98, n. 150) Per i soggetti in eta lavorativa ed abili al lavoro &
richiesta l'iscrizione all'ufficio di collocamento, tale

requisito non & necessario per coloro che sono impe-
gnatiin attivita di recupero scolastico o di formazione
professionale, che partecipano a programmi di recu-
pero terapeutico, che attendono alla cura difigli in eta
inferiore a tre anni o di portatori di handicap.

18 giugno - Provvedimenti fiscali: Disciplina
dell'introduzione in via sperimentale, in talune
aree, dellistituto del reddito minimo di inseri-
mento, a norma dell’art. 59, commi 47 e 48 della

L. 27.12.97, n. 449.
| programmi di integrazione sociale sono orienta-

E introdotto, in via sperimentale, il reddito mini-  ti al recupero, alla promozione e allo sviluppo delle
mo di inserimento volto a offrire un sostegno econo- capacita personali e alla ricostruzione di reti sociali;
mico e sociale delle persone in difficolta ed esposte al per i minori il programma prevede innanzi tutto I'as-
rischio della marginalita sociale in quanto impossibi-  solvimento dell'obbligo scolastico e quindi la forma-
litate a provvedere al sostentamento proprio o dei pro- zione professionale.

ri figli. L , - . .
pritig | beneficiari del reddito minimo di inserimento
La durata della sperimentazione é fissata in due hanno I'obbligo di comunicare tempestivamente al
anni, dovra comunque terminare entro il 31 dicembre comune i mutamenti riguardanti la composizione del
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nucleo familiare eil reddito percepito, SONO Sog-
getti acontrolli diretti e ad accertamenti sullaveridi-
cita dei dati forniti. In caso di indebita percezione
dell'assegno € prevista la sua restituzione.

E prevista una valutazione tecnica della speri-
mentazione e delle modalita di sperimentazione.

(D.lgs. 18.6. 98, n. 237; G.U. 20.7.98, n. 167)

8 luglio - Provvedimenti fiscali: Regolamento re-
cante norme per la determinazione delle tariffe
da applicare agli atti di natura tradativa e di-
chiarativa relativi ai veicoli a motore, ai sensi
dell’art. 17, comma 17, della L. 27.12.97, n. 449.

A decorreredal 1° luglio 1998, gli atti eleforma-
litarelative ai veicolia motore sono sottoposti a tassa-
zione (imposta erariale di trascrizione e relativa addi-
zionale provinciale) in base alla potenza effettiva dei
motori espressa in kilowatt, in analogia con quanto
disposto per le altre tasse automobilistiche.

(DM 8.7.98; G.U. 11.7.98, n. 160)

9 luglio - Dismissioni patrimoniali: Istituzione
dell’Ente tabacchi italiani.

E istituito 'Ente tabacchi italiani. Esso svolge,
sotto il controllo del Ministero delle Finanze, le attivi-
ta produttive e commerciali gia attribuite all’ Ammi-
nistrazione autonoma dei monopoli di Stato, suben-
trando nei rapporti attivi e passivi (compresi quelli di
lavoro), con I'esclusione delle attivita inerenti al lotto
e alle lotterie. Il provvedimento definisce inoltre gl
organi e le funzioni dell’ente e determina la misura
minima del fondo di dotazione iniziale. Entro due an-
ni dalla costituzione, il consiglio di amministrazione
dell’ente dovra deliberarne la trasformazione in unao
piu societa per azioni.

(D.Igs. 9.7.98, n. 283; G.U. 17.8.98, n. 190)

17 luglio - Provvedimenti monetari, creditizi e fi-
nanziari: Modifica delladisciplina dellariserva
obbligatoria.

Con provvedimento del 17 luglio 1998, il Gover-
natore della Banca d'ltalia ha disposto un limite
allammontare della riserva dovuta pari al 6 per cento
della raccolta media soggetta e un incremento della
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percentuale massima di movimentazione giornaliera
dal 20 al 30 per cento della riserva dovuta, con decor-
renza dal periodo di mantenimento 15 agosto 1998 -
14 settembre 1998.

(G.U. 21.7.98, n. 168)

17 luglio - Provvedimenti fiscali: Regolamento re-
cante norme sulleagevolazioni per gli autoveico-
li alimentati a metano o agasdi petrolio liquefat-
to (GPL).

Il contributo permanente previsto dalla L.
25.11.97, n. 403, ed erogato a decorrere dagbsto
1998 viene concesso alle persone fisiche efeic-
quistano autoveicoli nuovi alimentati anche a metano
0 a GPL;b) installano un impianto di alimentazione a
metano o a GPL su quelli acquistati a partire dal 1
agosto 1997. Nel primo caso la misura del contributo
viene fissata in 800.000 lire, nel secondo in 600.000
lire.

(DM 17.7.98, n. 256; G.U. 1.8.98, n. 178)

22 luglio - Provvedimenti fiscali: Regolamento re-
cante modalita per la presentazione delle dichia-
razioni relative alle imposte sui redditi, all'IRAP,
eall'lVA, ai sensidell’art. 3, comma 136, della L.
23.12.96, n. 662.

Il provvedimento disponeil riordino degli adem-
pimenti dei contribuenti in materia di presentazione
delledichiarazioni tributarie e contributive, armoniz-
zando le precedenti disposizioni (DPR 600 del 1973
per le imposte sui redditi e DPR 633 del 1972 per
I'IVA) sia con le formalita connesse all'introduzione
di nuovi tributi, sia con le nuove tecnologie di tra-
smissione telematica delle dichiarazioni (introdotte
conilD.Igs. 241 del 1997). Viene incentivato il ricor-
so almodello 730 prevedendo la possibilita di presen-
tazione della dichiarazione congiunta anche per i co-
niugi non fiscalmente a carico.

(DPR 22.7.98, n. 322; G.U. 7.9.98, n. 208)

3 agosto - Provvedimenti fiscali: Conversione in
legge, con modificazioni, del DL 12.6.98, n. 181
recante proroga di termini per il versamento di
somme dovute in base alle dichiarazioni relative
all’anno 1997.
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Il termine ordinario per gli adempimenti tributari
in scadenzail 15 giugno 1998 (autotassazione e ver-
samenti unificati, come disposto dal DPCM 24.3.98),
viene prorogato a 19 giugno 1998, senza applicazio-
nedi interessi.

(L.3.8.98,n. 271, GU. 10.8.98, n. 185)

3agosto- Provvedimenti fiscali: Delegaal Gover-
no per la revisione della disciplina concernente
I'imposta sugli spettacoli e 'imposta unica di cui
allalL.22.12.51, n. 1379.

Viene concessa una delega a Governo, esercita
bile entro sei mesi dalla data di entratain vigore del
provvedimento, per lariformadella disciplinaimpo-
sitiva sugli spettacoli e per il riordino dell'imposta
unica sui giochi di abilita e sui concorsi pronostici.

In particolare, la delega prevede l'assoggetta-
mento al regime dell'lVA (ordinario o forfettario se-
condo criteri basati anche sul volume di affari conse-
guito) anziché all'imposta sugli spettacoli per alcune
delle attivita previste dalla tariffa allegata al DPR 640
del 1972: cinema, sport, teatro (comprese le rappre-
sentazioni di opere liriche e balletti), mostre e fiere
campionarie. Per le altre attivita della tariffa si preve-
de il sostanziale mantenimento dell’attuale sistema
impositivo (I'imposta assumera la denominazione di
“imposta sugli intrattenimenti”).

(L. 3.8.98, n. 288; G.U. 19.8.98, n. 192)

26 agosto - Riordino istituzionale: Riordino
dell’Ufficio italiano dei cambi a norma dell’art.
1, commal, dellaL.17.12.97, n. 433.

Il provvedimento disciplinalefunzioni eil bilan-
cio dell’Ufficio italiano dei cambi quale ente stru-
mentale della Banca d'ltalia e ne ridefinisce I'orga-
nizzazione. Le disposizioni del decreto sono entrate
in vigore il 1° ottobre 1998.

(D.Igs. 26.8.98, n. 319; G.U. 4.9.98, n. 206)

28 settembre - Provvedimenti fiscali: Delega al
Governo per il riordino della disciplina relativa
alla riscossione.

Il provvedimento concede unadelega al Governo,
esercitabile entro sei mesi dalla data di entrata in vi-

gore del provvedimento, per il riordino della discipli-
na della riscossione e del rapporto con i concessiona-
ri.

In particolare, esso affida ai concessionari la ri-
scossione mediante ruoli, non solo di entrate dello
Stato e degli enti territoriali, ma anche di quelle degli
altri enti pubblici, compresi quelli previdenziali. Il
servizio dellariscossione potra essere affidato in con-
cessione anche a societa per azioni con determinati
requisiti patrimoniali, tecnici e finanziari. La delega
prevede inoltre:a) I'eliminazione dell’'obbligo del
“non riscosso come riscossa”, in base al quale i con-
cessionari versavano agli enti impositori, a determi-
nate scadenze, quanto iscritto a ruolo, anche se non
effettivamente riscosso, salva la possibilita di chiede-
re il imborso dimostrando l'irrecuperabilita dei cre-
diti; b) lo snellimento delle procedure burocratiche a
carico dei concessionari per dimostrare I'inesigibilita
delle somme iscritte a ruolo) un sistema di incentivi
economici da corrispondere ai concessionari, colle-
gati alle somme effettivamente riscosse, alla tempe-
stivita e ai costi della riscossione.

(L. 28.9.98, n. 337; G.U. 30.9.98, n. 228)

28 settembre - Provvedimenti fiscali: Istituzione di
una addizionale comunale all'lrpef, a norma
dell’art. 48, comma 10, dellaL. 27.12.97, n. 449,
come modificato dall'art. 1, comma 10, della L.
16.6.98, n. 191.

A decorreredal 1° gennaio 1999, € istituita un’ad-
dizionale comunale all'Irpef. L'aliquota dell'addizio-
nale é stabilita entro il 15 dicembre di ogni anno con
decreto ministeriale e con effetto dall'anno successi-
vo; I'applicazione dell’addizionale determina una
corrispondente riduzione delle aliquote dell’lrpef. |
comuni possono deliberare entro il 31 ottobre di cia-
scun anno, e con effetto a decorrere dall’anno succes-
sivo, variazioni all'aliquota ordinaria dell'addiziona-
le. Detta variazione non pud superare complessiva-
mente lo 0,5 per cento, con incrementi annui non su-
periori a 0,2 punti percentuali. Per i redditi da lavoro
dipendente, I'addizionale é trattenuta dal sostituto
d’'imposta al momento dell’effettuazione delle opera-
zioni di conguaglio ai fini dell'Irpef; per gli altri red-
diti, il tributo & dovuto in occasione del saldo del-
I'lrpef.

(D.lgs. 28.9.98, n. 360; G.U. 16.10.98, n. 242)
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BOLLETTINO ECONOMICO - N. 31, OTTOBRE 1998 PROVVEDIMENTI DI POLITICA ECONOMICA

26 ottobre - Provvedimenti monetari, creditizi e sconto e la misura dell'interesse sulle anticipazioniin
finanziari: Modifica del tasso di sconto, della conto corrente e ascadenzafissadal 5,0 al 4,0 percen-
misura dell’interesse sulle anticipazioniin conto  to, con decorrenza dal 27 ottobre 1998; la maggiora-
corrente e a scadenza fissa e della ragione dello zione sulle anticipazioni a scadenza fissa é rimasta
sconto per le cambiali agrarie di esercizio. invariata all’'1,5 per cento. Con lo stesso provvedi-

mento ha variato, per le operazioni relative alle cam-

biali agrarie emesse ai sensi dell’art. 43 del D.Igs.

Con provvedimento del 26 ottobre 1998, il Go- 1.9.93, n. 385, laragione dello sconto dal 4,25 al 3,75
vernatore della Banca d'ltalia ha ridotto il tasso di per cento.

82a



ELENCO DELLE «NOTE»
APPARSE NEI PRECEDENTI NUMERI DEL BOLLETTINO ECONOMICO

TITOLO NUMERO
Gli indicatori di tasso di cambio effettivo reale elaborati dallaBancad'ltalia . . .. ... .. 19 - ottobre 1992
L'accordo di libero scambio tra Stati Uniti, Canada e Messico: contenuti ed effetti » » »
Il ruolo del capitale delle aziende di credito nella legge bancaria del 1991 degli Stati Uniti

(FDICIA) e nella sua normativa d’attuazione. . . . ... s » » »
La nuovadisciplinasuibilancibancari............... ... ... ... ... .. . .. » » »
Le societa di investimento a capitale variabile. . .. ........... ... ... .. . » » »
Le transazioninel mercatodeicambi............ ... ... . . . i i 20febbraio 1993
Il recepimento della seconda direttiva comunitaria di coordinamento bancario. . . » » »
La bilancia dei pagamenti dell'ltalia nel periodo giugeektembre 1992 . .......... » » »
Il ciclo industriale, per settori . . . ... 21- -ottobre 1993
Confronti internazionali fra sistemifiscali. ... ......... .. ... ... .. .. ... » » »
Progetto assegni: obiettivi conseguiti e sviluppi futuri ... .......... ... ..., » » »
Il testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia . .. ................... » » »
L'accordo dell’lUruguay Round. . .. ... . i e e e e 22- febbraio 1994
Il Comitato di Basilea per la vigilanzabancaria. ............................. » » »
La gestione dei rischi connessi agli strumenti derivati da parte delle banche. . . .. - @Bobre 1994
L'ingresso nella UE di Austria, Finlandiae Svezia .. .......... ... ... ... ..... 24febbraio 1995
Struttura e tecniche operative delgddgefunds .......... ... ... ... » » »
L'accordo sulla liberalizzazione degli scambi dei servizi finanziari nell’ambito

dell'Organizzazione mondiale per il commercio (OMC). . ................... 25ottobre 1995
La riforma del sistema pensionistiCo. . .. ...t » » »
Dati territoriali sul credito e sui tassi d’interessebancari...................... 2€ebbraio 1996
I “New Arrangementsto Bormow” ... .. .t 27 - ottobre 1996
| conti delle Amministrazioni pubbliche: alcuni confronti internazionali ............ » » »
L'evoluzione del mercato telematico deititolidiStata . . ...................... » » »
L'offerta di prodotti e di servizida parte dellebanche. . .. .......... ... .. ... ... » » »
La struttura finanziaria dei principali paesi industrializzati: un confronto sulla base dei

CONtifiNANZIAN . . ...t 28 --febbraio 1997
La nuova regolamentazione degli intermediari in valori mobiliari derivante dal

recepimento delle direttive comunitarie sui servizi di investimento........... » » »
La nuova disciplina degli intermediari in valori mobiliari. . . ................... 29 ottobre 1997
Nuovi indicatori di tasso di cambio effettivo nominaleereale.................. 3@ebbraio 1998
La stagionalita dei prezzi al consumo e alla produzione . . .................... » » »
| recenti provvedimenti di riordino del sistemafiscale. .. ...................... » » »
Lo schema nazionale di piazza: la transizione all’'euro nel sistema finanziario italiano » » »

Indagine sull'adeguamento dei sistemi informativi delle banche italiane all'euro e
alanno 2000 . . .. ..ot » » »

83a



ELENCO DEI «kDOCUMENTI»
APPARSI NEI PRECEDENTI NUMERI DEL BOLLETTINO ECONOMICO

TITOLO NUMERO
Questioni poste dallatransizione nell’Europa centrale e orientale. . ... ............ 17 ettobre 1991
La Banca centrale europea nella «secondafase» ........................... » » »
Disciplina del funzionamento della compensazione dei recapiti. . .............. » » »
Disciplina della liquidazione dei valorimobiliari. . . ............. ... ... ... ... » » »
Trattato sull’'Unione Europea (estratti) . .. ... 18 febbraio 1992
Rapporto sulla consegna contro pagameidifery versus Payment) nei sistemi di

regolamento delle transazioniintitoli. . .. ........ ... ... ... .. . oL 19 ettobre 1992
Comunicati relativi alle recenti vicendedelloSME . . . . ......... ... ... ... ..., » » »
Questioni di interesse comune per le banche centrali della Comunita europea nell’ambito

deisistemidipagamento. . ........... i » » »
Decisione del Consiglio delle Comunita europee del 18 gennaio 1993 riguardante un

prestito comunitario a favore della Repubblicaitaliana. .................... 2@ebbraio 1993
Rapporto sulle tendenze recenti nelle relazioni interbancarie internazionali . . . . . » » »
Testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia. . . ..................... 2Jttobre 1993
Movimenti di capitale e mercato dei cambi: rapportodel@:................... » » »
Norme emanate dal Consiglio dei ministri del’Unione europea. ............... -2febbraio 1994
Linee direttrici per la gestione dei rischi connessi con gli strumenti derivati. . . . .. - 28ttebre 1994
Vigilanza prudenziale sull'attivita delle banche in strumenti derivati . ........... 2febbraio 1995
Sviluppi nei sistemi di pagamento dell’'Unione europeanel 1994. . ............. » » »
Problemi di politica monetaria sollevati dallo sviluppo dei mercati dei derivati. . . . » » »
Un approccio basato su modelli interni per I'applicazione dei requisiti patrimoniali a

fronte deirischidimercato. ........... .. 25 -ottobre 1995
Il sistema TARGET: un sistema di pagamento per la Fase lll della UEM . . .. .. .. » » »
Elementi per una riforma dei mercati mobiliari. .. ............. ... .. ... . ... » » »
L'analisi delle banche nell'attivita divigilanza. .. ............................ 26 febbraio 1996
Primo rapporto sullo stato di avanzamento del progetto TARGET. . ............ - 2@ttebre 1996

Risposta del Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria e dell'International
Organization of Securities Commissions alla Richiesta dei Capi di Governo dei Paesi

del G7 al Summit di Halifax del giugno 1995. . ... ........ ... .. it » » »
Principi per la gestione del rischio ditasso d’'interesse .. ..................... -2febbraio 1997
La politica monetaria unica nellaterzafase................ ... ... oo, » » »
Implicazioni dello sviluppo della moneta elettronica per le banche centrali . . . . .. » » »
Secondo rapporto sullo stato di avanzamento del progeto TARGET. ........... - 2ftobre 1997
Principi fondamentali per un’efficace vigilanza bancaria. . .................... » » »

Requisiti per l'utilizzo dei sistemi di regolamento dei titoli nelle operazioni di credito del
SEB C o 30 - febbraio 1998



ELENCO DELLE PUBBLICAZIONI PERIODICHE E DELLE COLLANE DI STUDIO

Assemblea generale ordinaria dei partecipanti (Relazione annuale, a. | 1894)

Abridged version of the Annual report (a. | 1923)

Bollettino Statistico (trimestrale, 1946-1988; Nuova Serie, a. | 1991)

Quadro di sintesi del Bollettino Satistico: dati territoriali sul credito, lafinanza ei tass di interesse bancari

(trimestrale, a. | 1998)
Supplementi al Bollettino Statistico (periodicita diverse, 1948:991; Nuova Serie, a. | maggio 1991)

Bollettino della Banca d'ltalia - Vigilanza sulle Aziende di Credito(trimestrale, 1962-1993)
Bollettino di Vigilanza (mensile, a. | 1994)
Bollettino Economico(semestrale, a. | 1983)

Economic Bulletin (semestrale, a. | 1985)

Temi di discussione(periodicita variabile):
n. 318 —Previsione delle insolvenze delle imprese e qualita del credito bancario: un’analisi statisticagli
S. LAVIOLA e M. TRAPANESE (September 1997).

n. 319 — Da che cosa dipendono i tassi di interesse sui prestiti nelle province?, di R. DE BONIS e A. FERRANDO
(September 1997).

n. 320 —Wherein Do the European and American Models Differ?, di P. A. SAMUELSON (November 1997).

n. 321 —Finance, Human Capital and Infrastructure: An Empirical Investigation of Post-War Italian Growth,
di G. FERRI e F. MATTESINI (November 1997).

n. 322 —Long-Term Interest Rate Convergence in Europe and the Probability of EMU, di I. ANGELONI e
R. VioLl (November 1997).

n. 323 —Education, Infrastructure, Geography and Growth: An Empirical Analysis of the Development of
[talian Provinces, di S. FABIANI e G. FELLEGRINI (November 1997).

n. 324 —Properties of the Monetary Conditions Index, di G. GRANDE (December 1997).
n. 325 —3yle, Fees and Performance of Italian Equity Funds, di R. CESARI e F. ANETTA (gennaio 1998).

n. 326 —Adverse Selection of Investment Projects and the Business Cycle, di P. REICHLIN e P. SCONOLFI
(febbraio 1998).

n. 327 —International Risk Sharing and European Monetary Unification, di B. E. SIRENSEN e O. YOSHA
(febbraio 1998).

n. 328 — The Behaviour of the Dollar and Exchange Rates in Europe: Empirical Evidence and Possible
Explanations, di P. DEL GIOVANE e A. F. RozzoLo (febbraio 1998).

n. 329 —Risultati e problemi di un quinguennio di politica dei redditi: una prima valutazione quantitativa, di
S. FABIANI, A. LOCARNO, G. ONETO e P. &sTITO (marzo 1998).

n. 330 —La problematica della crescente fragilita nella “ipotesi di instabilita finanziaria” da una prospettiva
kaleckiana,di G CORBISIERO (marzo 1998).

n. 331 — Research and Development, Regional Spillovers, and the Location of Economic Activities, di A. F.
PozzoLo (marzo 1998).

n. 332 —Central Bank Independence, Centralization of Wage Bargaining, Inflation and Unemployment: Theory
and Evidence, di A. CUKIERMAN e F. LiPpi (aprile 1998).

n. 333 —La domanda di finanzamenti bancari in Italia e nelle diverse aree del Paese (1984-1996), di
D. FOCARELLI e P. Rossl (maggio 1998).

85a



86a

n. 30

n. 31
n. 32
n. 33
n. 34
n. 35
n. 36
n. 37

n. 45
n. 46
n. 47

QUADERNI DI RICERCA GIURIDICA (PERIODICITA VARIABILE):

Le autorita creditizie e i loro poteridi G. SANGIORGIO (marzo 1992).

Il recepimento della seconda direttiva CEE in materia bancaria, prime riflessiibifi,CAPRIGLIONE
(marzo 1992).

Il sistema dei pagamenti. Atti del convegno giuridi®eyugia (S.A.Di.Ba.), 23-24 ottobre 1992,
di AA. VV. (settembre 1993).

L’amministrazione straordinaria delle banche nella giurispruderniz&). CAPOLINO (ottobre 1993).
Riflessioni sul gruppo creditiziali P. FERRO-LUzzI e P. G. MARCHETTI (dicembre 1993).

Testo unico delle leggi in materia bancaria e creditigaarzo 1994).

Testo unico delle leggi in materia bancaria e creditiziahe 1993 Banking Laiaprile 1994).
Struttura ed obiettivi della legge sui fondi immobiliari chiudii,G CARRIERO (novembre 1994).
Profilo giuridico del sistema dei pagamenti in Italidi, L. CERENzA (febbraio 1995).

Il riassetto della disciplina bancaria: principali aspetti innovatidi, G CASTALDI (marzo 1995).

L’evoluzione della disciplina dell'attivita di emissione di valori mobiliadii,V. PONTOLILLO (giugno
1995).

Contributi allo studio del Testo unico delle leggi in materia bancaria e creditidi@. CAPOLINO,
G CARRIERO, P DE VECCHISeM. PERASSI (dicembre 1995).

Cooperazione di credito e Testo unico bancadiof. CapriGLIONE (dicembre 1995).

L’attivita delle banche in “securities” e la disciplina dei contratti derivati in GiappodeM. PERASSI
(aprile 1996).

Norme delle autorita indipendenti e regolamento del mercato: alcune riflesgidid, GALANTI
(novembre 1996).

Studi in materia bancaria e finanziaridi M. PERASSI, R. D’AMBR0OSIO, G. CARRIERO, O. CAPOLINO
e M. CoNDEMI (novembre 1996).

Convegno “Per un diritto della concorrenza™ Perugia, giugno 1996 (dicembre 1996).
Crisi d'impresa, procedure concorsuali e ruolo delle ban¢imarzo 1997).

La cessione di rapporti giuridici “individuabili in blocco” nell'art. 58 del T.U. bancariali D.
LA LicATA (aprile 1997).

Il trattamento fiscale dei rischi sui creditij P. CiloccA, A. MAGLIOCCO, M. C. PANZERI, (aprile1997).

Studi in materia bancaria e finanziaridi P. DE VECCHIS, G. CARRIERO, O. CAPOLINO, M. MANCINI,
R. D’AMBROS! (dicembre 1997).

Per qualsiasi informazione riguardante le pubblicazioni rivolgersi a:
Banca d'ltalia
Servizio Studi - Divisione Biblioteca e Pubblicazioni
Via Nazionale, 91 - 00184 ROMA
Telefono (06) 47922300
Fax (06) 47922059



	SOMMARIO
	INDICE DEI RIQUADRI
	AVVERTENZE
	La congiuntura e le politiche economiche
	L’economia internazionale
	L’aggravarsi della crisi asiatica e il suo estendersi agli altri paesi emergenti
	Gli effetti della crisi sui mercati finanziari e valutari dei paesi industriali
	La congiuntura e l’inflazione nei principali paesi industriali
	Le politiche economiche nei principali paesi industriali

	La congiuntura e la bilancia dei pagamenti in Italia
	Consumi e reddito disponibile
	Investimenti e scorte
	Esportazioni e importazioni
	La produzione industriale e il valore aggiunto settoriale
	L’occupazione
	La bilancia dei pagamenti di parte corrente
	I movimenti di capitale, gli “errori e omissioni” e la posizione netta sull'estero

	I prezzi
	I prezzi al consumo
	I prezzi alla produzione, all’esportazione e all’importazione dei manufatti
	I costi e i margini delle imprese
	Le aspettative d’inflazione

	La finanza pubblica
	La politica di bilancio
	Il fabbisogno e il debito
	Obiettivi e previsioni nella UE

	La politica monetaria, gli intermediari e i mercati finanziari
	La politica monetaria e il cambio della lira
	L’attività degli intermediari creditizi
	Il mercato dei titoli e dell’eurolira
	Il mercato azionario e la gestione professionale del risparmio

	Prospettive economiche a breve termine, prezzi e politica monetaria
	La situazione internazionale
	La congiuntura e la politica di bilancio in Italia
	L’inflazione e la politica monetaria

	RIQUADRI
	L’avvio dell’euro dal 1° gennaio 1999
	Il sistema monetario internazionale: linee di riforma
	La crisi economica e finanziaria in Russia
	Stato della congiuntura: indicazioni da un’indagine su un campione di imprese manifatturiere
	Tendenze delle retribuzioni e della contrattazione salariale in Italia, Germania e Francia
	L’andamento delle entrate e delle spese del settore statale
	Le entrate nei primi nove mesi dell’anno
	Le spese nel primo semestre

	La disciplina della riserva obbligatoria nell’area dell’euro
	L’andamento della moneta
	Revisione della disciplina di vigilanza sul rischio-paese
	La manovra di bilancio per il 1999
	Le entrate
	Provvedimenti a invarianza di gettito
	Le spese



	Note
	Il turnover sui mercati dei cambi e dei derivati
	La disciplina di vigilanza sui controlli interni e il rafforzamento della trasparenza bancaria
	Premessa
	La regolamentazione in tema di controlli interni e di gestione dei rischi
	Il rafforzamento dell’informativa al pubblico

	La disciplina degli intermediari emanata dalla Banca d’Italia in attuazione del Testo unico delle disposizioni in materia ......
	I La normativa primaria
	II I provvedimenti attuativi emanati il 1º luglio 1998

	L’adeguamento all’anno 2000 dei sistemi informativi degli operatori del mercato finanziario

	Interventi
	Disegno di legge sulle fondazioni bancarie
	1. Il disegno di legge: caratteristiche essenziali
	2. Il terzo settore nella realtà del nostro paese
	3. Privatizzazione e concentrazione del sistema bancario
	4. Esame del disegno di legge

	Il sistema monetario internazionale
	1. Il sistema monetario internazionale
	2. Squilibri nell’economia mondiale e congiuntura monetaria
	3. Le recenti crisi
	4. Le sfide aperte

	Il sistema bancario italiano in Europa
	L’offerta di servizi bancari
	Redditività e costi
	Prospettive

	Giuseppe Tovini. Valori civili nell’era della globalizzazione
	1. Lo stile e il metodo
	2. Istituzioni civili e vita economica
	3. Alcuni problemi del momento attuale: la scuola
	4. L’occupazione
	5. Il settore pubblico
	6. La globalizzazione
	7. Una società aperta e il primato della persona

	Nuove vie per lo sviluppo
	Premessa
	1. La fine dell’intervento straordinario, la riduzione dei trasferimenti pubblici, gli effetti della svalutazione
	2. L’avvio di una nuova imprenditoria e l’accentuazione delle sofferenze
	3. La difficoltà di diffusione del nuovo modello di sviluppo
	4. Quale modello per l’intervento pubblico?
	5. Le condizioni per la crescita economica del Mezzogiorno
	6. Conclusioni


	Appendice
	Indice delle tavole
	Avvertenze
	Congiuntura estera
	Tav. a1 - Prodotto lordo, deflatore e saldo delle partite correnti
	Tav. a2 - Produzione industriale
	Tav. a3 - Prezzi al consumo
	Tav. a4 - Prezzi alla produzione dei manufatti
	Tav. a5 - Tassi d’interesse sui mercati monetari
	Tav. a6 - Tassi d’interesse e corsi azionari sui mercati finanziari
	Tav. a7 - Tassi d’interesse e premio/sconto del dollaro statunitense sui mercati internazionali
	Tav. a8 - Quotazioni delle principali valute e dell’oro
	Tav. a9 - Tassi di cambio effettivi nominali
	Tav. a10 - Tassi di cambio effettivi reali
	Tav. a11 - Tassi di cambio effettivi reali intra UE
	Tav. a12 - Esposizione verso l’estero delle banche italiane

	Congiuntura italiana
	Tav. a13 - Conto economico delle risorse e degli impieghi
	Tav. a14 - Produzione industriale e indicatori d’opinione Isco
	Tav. a15 - Forze di lavoro, occupazione e disoccupazione
	Tav. a16 - Indice dei prezzi al consumo per l’intera collettività nazionale
	Tav. a17 - Indice dei prezzi al consumo per le famiglie di operai e impiegati
	Tav. a18 - Indice armonizzato dei prezzi al consumo
	Tav. a19 - Indice dei prezzi alla produzione dei manufatti venduti sul mercato interno
	Tav. a20 - Valori medi unitari in lire dei manufatti esportati
	Tav. a21 - Valori medi unitari in lire dei manufatti importati
	Tav. a22 - Bilancia dei pagamenti
	Tav. a23 - Posizione della Banca d’Italia e dell’UIC verso l’estero

	Moneta, credito e tassi d'interesse
	Tav. a24 - Formazione del fabbisogno del settore statale
	Tav. a25 - Copertura del fabbisogno del settore statale
	Tav. a26 - Consistenza del debito delle Amministrazioni pubbliche
	Tav. a27 - Base monetaria (variazioni) e finanziamento del Tesoro
	Tav. a28 - Base monetaria e operazioni della Banca d’Italia: medie di dati giornalieri
	Tav. a29 - Base monetaria (consistenze)
	Tav. a30 - Operazioni in titoli di Stato di BI-UIC
	Tav. a31 - Aste dei Buoni ordinari del Tesoro
	Tav. a32 - Operazioni pronti contro termine in titoli da parte della Banca d’Italia
	Tav. a33 - Acquisti pronti contro termine di valuta da parte della Banca d’Italia
	Tav. a34 - Operazioni in BOT in via definitiva della Banca d’Italia: metodo dell'asta competitiva
	Tav. a35 - Tassi ufficiali
	Tav. a36 - Tassi d’interesse
	Tav. a37 - Tassi d’interesse bancari: operazioni di raccolta in lire con la clientela residente
	Tav. a38 - Tassi d’interesse bancari: operazioni di prestito in lire alla clientela residente
	Tav. a39 - Banche: principali voci di situazione
	Tav. a40 - Banche: impieghi e titoli
	Tav. a41 - Banche: depositi e obbligazioni
	Tav. a42 - Patrimonio di vigilanza e requisiti patrimoniali
	Tav. a43 - Fondi comuni mobiliari di diritto italiano: portafoglio titoli e patrimonio netto
	Tav. a44 - Fondi comuni mobiliari di diritto italiano: acquisti netti di titoli
	Tav. a45 - Attività di gestione patrimoniale
	Tav. a46 - Emissioni nette di valori mobiliari
	Tav. a47 - Condizioni di emissione dei BTP, CCT e CTZ
	Tav. a48 - Mercato mobiliare: rendimenti attesi e indici di capitalizzazione
	Tav. a49 - Moneta
	Tav. a50 - Attività liquide
	Tav. a51 - Attività finanziarie
	Tav. a52 - Credito
	Tav. a53 - Moneta (M2) e contropartite

	Note metodologiche
	Principali provvedimenti di politica economica
	Elenco delle "note" apparse nei precedenti numeri del Bollettino Economico
	Elenco dei "documenti" apparsi nei precedenti numeri del Bollettino Economico
	Elenco delle pubblicazioni periodiche e delle collane di studio
	Elenco dei quaderni di ricerca giuridica


