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La congiuntura e le politiche economiche

L’ECONOMIA E LA FINANZA INTERNAZIONALE

L’economia mondiale, in rallentamento dalla se-
conda metà del 2000, aveva risentito in misura conte-
nuta del clima di incertezza conseguente agli attentati
terroristici dell’11 settembre. Negli Stati Uniti il tem-
pestivo e consistente sostegno all’economia fornito
dalla politica monetaria e da quella di bilancio favori-
va, già nel quarto trimestre del 2001, un aumento del
prodotto del 2,7 per cento in ragione d’anno.

Nel primo trimestre dell’anno in corso la ripresa
americana si è rafforzata, sospinta dai consumi e dal
minore decumulo delle scorte. La spesa delle famiglie
ha beneficiato degli sgravi fiscali e dell’incremento
dei trasferimenti pubblici.

L’aumento delle importazioni degli Stati Uniti ha
dato impulso al commercio internazionale, con effetti
favorevoli sull’attività produttiva in Canada, in Giap-
pone e nei paesi emergenti dell’Asia. L’interscambio
mondiale di beni, che aveva toccato un punto di mini-
mo alla fine del 2001, ha segnato una ripresa all’inizio
di quest’anno, accelerando nel secondo trimestre; nel
primo semestre del 2002 si stima che l’incremento sia
stato superiore al 4 per cento rispetto al precedente.

Dall’estate, tuttavia, hanno iniziato a incidere ne-
gativamente sull’attività produttiva negli Stati Uniti
l’indebolimento della domanda e la nuova caduta dei
corsi azionari, iniziata in primavera.

La flessione dei corsi azionari negli Stati Uniti
e nell’area dell’euro, sia nei comparti tradizionali
sia in quelli tecnologici, si è accompagnata a un au-
mento della loro variabilità. Essa è risultata a tratti
superiore a quella registrata dopo gli attentati dell’11
settembre.

Alla correzione dei corsi azionari dei settori tradi-
zionali, in atto da marzo, hanno contribuito sia l’au-
mento generalizzato dell’avversione al rischio degli
investitori innescato dai casi di irregolarità contabili
emersi all’inizio dell’anno, sia l’acuirsi delle tensioni
politiche internazionali.

Già dall’inizio dell’anno in corso il dissesto della
Enron, importante impresa statunitense del settore
dell’energia, aveva incrinato la fiducia dei mercati nel
sistema di governo delle imprese. Alla fine di giugno
gravi irregolarità contabili sono state contestate
ad altre società con alta capitalizzazione di borsa
(Worldcom e Xerox negli Stati Uniti, Vivendi in Eu-
ropa). Si accentuava nuovamente l’incertezza sull’af-
fidabilità dei bilanci, in particolare di imprese con
elevato debito o con struttura societaria complessa.

La decisione del Congresso degli Stati Uniti, il 30
luglio, di modificare in senso pesantemente restritti-
vo alcune norme del diritto societario riguardanti le
pratiche contabili (cfr. il riquadro: Il Sarbanes-Oxley
Act e il processo di revisione normativa in corso negli
Stati Uniti in risposta alle recenti crisi societarie) ha
stabilizzato solo temporaneamente i mercati. La ca-
duta dei prezzi delle azioni ha riportato il premio al ri-
schio richiesto sull’investimento azionario, sceso su
livelli eccezionalmente bassi nella seconda metà de-
gli anni novanta, su valori più in linea con l’esperien-
za storica.

Da settembre l’incertezza connessa con il quadro
politico internazionale, in particolare quella relativa
ai tempi e alla durata di un eventuale conflitto militare
con l’Iraq, è aumentata in misura significativa.
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Il Sarbanes-Oxley Act e il processo di revisione normativa in corso negli Stati Uniti
in risposta alle recenti crisi societarie

Il 30 luglio 2002 il Congresso degli Stati Uniti ha ap-
provato il Sarbanes-Oxley Act, che introduce rilevanti
modifiche al diritto societario e ad alcuni aspetti della di-
sciplina dei mercati finanziari. Il Sarbanes-Oxley Act e le
iniziative regolamentari della Securities & Exchange
Commission (SEC) costituiscono la risposta ai profili di
criticità emersi in seguito alle bancarotte di importanti
società quotate. Accanto ad essi si collocano ulteriori re-
centi sviluppi delle norme di autodisciplina dei privati.
Nel complesso, la riforma è volta a promuovere la corret-
tezza dei comportamenti dei soggetti che operano nei
mercati finanziari e a conferire affidabilità alle informa-
zioni sull’andamento delle società, accrescendone anche
la tempestività.

Il Sarbanes-Oxley Act interviene in materia di: i) su-
pervisione e indipendenza delle società di revisione; ii)
responsabilità degli esponenti aziendali, operazioni in
conflitto di interesse e sistemi di controllo; iii) regole di
trasparenza; iv) ruolo e funzioni degli analisti finanziari
e delle società di rating; v) sistema sanzionatorio.

L’impianto normativo e di vigilanza sulle società di
revisione -- in precedenza limitato all’autoregolamen-
tazione -- viene significativamente modificato attraverso
la creazione di un organismo pubblico di supervisione,
il Public Company Accounting Oversight Board. Il
Board è investito di compiti regolamentari, di controllo
e sanzionatori relativi all’esercizio della professione
contabile; alla SEC spetta la supervisione sull’operato
del Board. Al fine di ridurre il rischio di conflitti di inte-
resse la legge proibisce alle società di revisione di forni-
re, contestualmente all’attività di revisione, altri servizi,
salvo alcuni casi di esenzione. Viene, inoltre, introdotto

un regime di rotazione obbligatoria dei soggetti in con-
creto preposti alla revisione.

Il Sarbanes-Oxley Act individua espressamente i
compiti dell’amministratore delegato e del direttore fi-
nanziario in ordine alla predisposizione di un sistema
di controlli interni sulla corretta tenuta della contabilità.
Essi sono inoltre obbligati a certificare personalmente
la veridicità e la correttezza dei documenti contabili.
Viene proibita ogni forma di finanziamento da parte
della società in favore degli amministratori. Si abbrevia
il lasso di tempo entro cui devono essere rese pubbliche
le transazioni aventi per oggetto strumenti finanziari
dell’emittente. A un apposito comitato interno al Consi-
glio di amministrazione (audit committee), composto
da amministratori indipendenti, viene attribuito il com-
pito di nominare la società di revisione, fissarne il com-
penso, controllarne l’attività, ed eventualmente autoriz-
zare la prestazione di quei servizi non-audit che non
sono espressamente vietati dal Sarbanes-Oxley Act.

La SEC viene delegata a emanare norme dirette
ad assicurare che: a) i resoconti finanziari rappresentino
tutte le transazioni e le relazioni che, pur essendo “fuori
bilancio”, possono incidere sulle condizioni finanziarie
della società; b) tutte le informazioni finanziarie divul-
gate pubblicamente siano presentate in maniera da ren-
dere chiara la reale condizione economica e finanziaria
della società come risultante dall’applicazione di princi-
pi contabili generalmente riconosciuti. La SEC dovrà
inoltre condurre studi concernenti la fattibilità, le moda-
lità e i costi di un passaggio da un sistema di contabilità
basato su “regole” a uno basato su “principi”. Tra

continua

Il deflusso di ingenti volumi di fondi dai mercati
azionari ha provocato una ricomposizione della ric-
chezza finanziaria in favore degli emittenti obbliga-
zionari pubblici e di quelli privati con merito di cre-
dito più elevato. I rendimenti si sono portati sui
valori minimi degli ultimi quarant’anni. In molte
delle maggiori economie la riduzione della compo-
nente azionaria dei portafogli si è associata a un au-

mento del peso degli immobili sulla ricchezza com-
plessiva delle famiglie. Tale ricomposizione ha
sospinto i prezzi delle abitazioni; in presenza di quo-
tazioni azionarie che nell’ultimo biennio sono risul-
tate stabili e poi in forte flessione, è venuta meno
la correlazione positiva tra i prezzi delle due attività
patrimoniali osservata nella seconda metà degli anni
novanta.
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le misure già adottate dalla SEC, si segnala la riduzione
dei termini per la divulgazione dei bilanci annuali e tri-
mestrali (che a regime passeranno, rispettivamente, da
90 a 60 giorni e da 45 a 35 giorni).

Al fine di rafforzare l’indipendenza di giudizio degli
analisti finanziari la SEC viene delegata a disciplinare
il settore secondo criteri che mirano a: isolare l’attività
degli analisti finanziari da potenziali condizionamenti
provenienti da rapporti con soggetti del settore dell’in-
vestment banking; imporre agli analisti l’obbligo di ren-
dere pubblico ogni eventuale interesse nella società og-
getto di valutazione. La SEC ha già formulato una
proposta di regolamentazione e avviato un procedimento
di consultazione. Alla SEC è demandato anche il compito
di condurre uno studio volto a verificare il ruolo delle
società di rating nel funzionamento dei mercati finanzia-
ri, a esaminare le caratteristiche strutturali e di accesso
a tale mercato, ad accertare la presenza di possibili con-
flitti di interesse nello svolgimento dell’attività di rating
e a individuare i relativi rimedi.

Le innovazioni nel regime sanzionatorio riguardano
sostanzialmente due nuclei di norme: quelle relative ai
falsi e alle frodi e quelle concernenti l’ostacolo alla giu-
stizia. Le pene previste per la fattispecie generale di
“condotta fraudolenta suscettibile di incidere sull’acqui-
sto e vendita di strumenti finanziari” -- in cui ricade il
falso in bilancio -- vengono aumentate sensibilmente: la
pena della reclusione massima passa da dieci a venti an-
ni e la multa -- applicabile come misura alternativa o
congiunta alla detenzione -- passa da un massimo di 1

milione a 5 milioni di dollari. Per le società quotate viene
introdotta una nuova figura di reato, denominata secu-
rities fraud, che prevede la reclusione fino a venticinque
anni per ipotesi di truffa (perpetrata anche mediante la
predisposizione di documenti falsi) relativa all’acquisto
o alla vendita di strumenti finanziari. Viene inoltre previ-
sta una regola generale in base alla quale il tentativo
di commissione del reato o l’accordo tra due persone
diretto a commetterlo è punito con le stesse pene previste
per il reato consumato. La falsa certificazione da parte
dell’amministratore delegato o del direttore finanziario
della veridicità e correttezza del bilancio e delle altre
informative periodiche ai sensi del Securities Exchange
Act viene punita con la reclusione fino a dieci o venti
anni, a seconda del grado di dolo. In materia di ostacolo
alla giustizia, il Sarbanes-Oxley Act introduce nuove fat-
tispecie di reato quali: la dolosa distruzione o falsifica-
zione di documenti al fine di impedire o influenzare l’atti-
vità investigativa su questioni attinenti alla giurisdizione
federale o a procedure fallimentari; la dolosa distruzio-
ne o falsificazione di documenti al fine di renderli inido-
nei al loro uso nell’ambito di procedimenti o altre con-
dotte volte a impedire lo svolgimento dei procedimenti
stessi. Entrambe sono punite con la reclusione fino a
vent’anni.

Il Sarbanes-Oxley Act e gli altri interventi normativi
effettuati o in corso di esame negli Stati Uniti costituisco-
no materia di riflessione anche per le autorità di regola-
mentazione comunitarie e italiane (cfr., nel capitolo La
politica monetaria unica, gli intermediari e i mercati fi-
nanziari nell’areadell’euro e in Italia, il riquadro: La fles-
sione dei corsi azionari nell’area dell’euro nel 2002).

A sostenere la domanda di abitazioni hanno con-
corso il calo pronunciato dei tassi sui mutui ipotecari
e il processo di innovazione finanziaria, che ha ridotto
i costi fissi di transazione per tale tipologia di prestito.
Le famiglie, soprattutto negli Stati Uniti, hanno così
potuto accendere nuovi mutui a costi inferiori e rine-
goziare quelli in essere per importi più elevati. Ne è
derivato un sostegno ai consumi.

Dal mese di marzo la ricomposizione dei porta-
fogli internazionali ha determinato anche un signifi-
cativo deprezzamento del dollaro rispetto alle altre
maggiori valute. Il movimento si è protratto fino
a luglio. Vi avrebbe contribuito il riemergere di
preoccupazioni per l’ulteriore ampliarsi del disa-
vanzo corrente di bilancia dei pagamenti degli Stati
Uniti.
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Dalla fine della primavera gli investitori interna-
zionali hanno ridotto sensibilmente l’esposizione nei
confronti di alcuni paesi dell’America latina e della
Turchia, in seguito all’aumento dell’incertezza politi-
ca, in un contesto caratterizzato da persistenti squili-
bri macroeconomici. Le tensioni sono rimaste elevate
nonostante la decisione del Fondo monetario interna-
zionale (FMI), lo scorso agosto, di concedere un ro-
busto sostegno finanziario al Brasile e all’Uruguay.
Per i paesi emergenti dell’Asia e dell’Europa centrale
e orientale, invece, le condizioni di accesso ai mercati
internazionali dei capitali non si sono deteriorate.

L’andamento dei mercati finanziari dalla prima-
vera

Tra marzo e la fine della prima decade di novem-
bre gli indici Dow Jones Industrial Average e Euro
Stoxx, composti prevalentemente da titoli di imprese
tradizionali, sono calati, rispettivamente, del 19 e del
34 per cento (fig. 1). Nel comparto dei titoli tecnolo-
gici i ribassi nelle due aree sono stati sincroni, come
nel caso dei titoli tradizionali, e di maggiore entità (ri-
spettivamente il 32 e il 40 per cento).

Fig. 1

Indici azionari negli Stati Uniti e nell’area dell’euro
(dati medi settimanali;

indici: 1ª settimana di gennaio 2001=100)
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Fonte: Thomson Financial Datastream.
(1) Attentati negli Stati Uniti (11 settembre 2001).

All’inizio di agosto la variabilità dei corsi aziona-
ri, implicita nei prezzi delle opzioni sull’indice Na-
sdaq 100, aveva toccato il 70 per cento, dal 30 della
fine di marzo; quella dell’indice Standard & Poor’s
500 il 50 per cento (dal 15 per cento). Dopo un tempo-
raneo recupero delle quotazioni in agosto, in settem-

bre l’aumento dell’incertezza ha innescato una nuova
fase di ribassi e di aumento della variabilità; dalla me-
tà di ottobre tale tendenza si è invertita e i corsi hanno
registrato rialzi apprezzabili.

Alla fine della prima decade di novembre il rap-
porto tra dividendi e prezzi dei titoli negli Stati Uniti
si collocava su valori da ritenere sostanzialmente in
linea con le condizioni di fondo dell’economia.

Fig. 2

Tassi d’interesse a lungo termine
(dati medi settimanali; valori percentuali)
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(1)

Fonte: Freddie Mac e statistiche nazionali.
(1) Attentati negli Stati Uniti (11 settembre 2001).

In seguito alla ricomposizione della domanda in
favore di attività meno rischiose, tra la fine di marzo
e la fine della prima decade di novembre i rendimenti
sulle obbligazioni pubbliche degli Stati Uniti sono
scesi di 1,6 punti percentuali, al 3,8 per cento (fig. 2).
L’accresciuta selettività degli investitori ha favorito
gli emittenti privati di migliore qualità: sebbene il dif-
ferenziale d’interesse rispetto a strumenti privi di ri-
schio sia salito di 0,8 punti percentuali, i rendimenti
sulle obbligazioni di società con merito di credito ele-
vato (rating BAA) sono calati di 0,8 punti percentuali,
al 6,8 per cento. Sono stati invece penalizzati gli emit-
tenti di obbligazioni high yield, il cui premio per il ri-
schio è aumentato di 3,6 punti percentuali, spingendo
i rendimenti al 13,8 per cento (fig. 3).

Nel primo semestre del 2002 negli Stati Uniti è
proseguita a ritmi elevati l’attività di rifinanziamento
dei mutui ipotecari: sono stati rinegoziati mutui per
560 miliardi di dollari, importo analogo, in termini
annualizzati, a quello, eccezionalmente alto, del 2001
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(1.160 miliardi). Vi hanno contribuito gli aumenti dei
prezzi delle abitazioni (7 per cento nel primo semestre
rispetto al periodo precedente) e i livelli bassi e decre-
scenti dei tassi sui mutui ipotecari (6,9 per cento, in
media, nel semestre). L’ulteriore calo di questi tassi
nel terzo trimestre, fin sotto la soglia del 6 per cento,
dovrebbe fornire stimolo al rifinanziamento dei mu-
tui anche nell’ultima parte dell’anno (fig. 2).

Fig. 3

Rendimenti obbligazionari
e premi al rischio negli Stati Uniti (1)

(dati medi settimanali; valori e punti percentuali)
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Fonte: Lehman Brothers per i titoli delle società private con merito di credito BAA e
per gli high yield, Thomson Financial Datastream per il rendimento dei titoli di Stato a 10
anni.

(1) I premi al rischio sono calcolati come differenziali di rendimento tra le obbligazioni
private e i titoli di Stato a 10 anni. -- (2) Attentati negli Stati Uniti (11 settembre 2001).

Il credito bancario negli Stati Uniti e nell’area
dell’euro (cfr. per quest’ultima il capitolo: La politica
monetaria unica, gli intermediari e imercati finanzia-
ri nell’area dell’euro e in Italia) ha mostrato dinami-
che differenziate. Nell’economia statunitense i presti-
ti alle imprese sono in contrazione dall’estate del
2001. Il fenomeno non sembra ascrivibile a fattori di
offerta: l’indagine trimestrale condotta in agosto dalla
Riserva federale presso le principali banche ha segna-
lato una ulteriore riduzione del numero di banche che
hanno applicato criteri più restrittivi nella concessio-
ne del credito; ha invece posto in luce una carenza di
domanda di finanziamenti, derivante dal ridimensio-
namento dei piani di investimento delle imprese.

Nonostante il rallentamento dell’economia e la
caduta della borsa, nel 2001 il rapporto tra utili e patri-
monio netto (ROE) delle banche commerciali è sceso
solo lievemente, al 13,6 per cento; invertendo una

tendenza calante che durava da sette anni, il coeffi-
ciente di adeguatezza patrimoniale è aumentato di 0,6
punti percentuali, al 13 per cento circa.

I tassi di cambio

Nel mese di luglio si è interrotta la fase di debo-
lezza del dollaro in atto dall’inizio dell’anno. Rispetto
ai valori massimi di febbraio, in luglio la moneta sta-
tunitense si era deprezzata in termini effettivi nomi-
nali del 7 per cento; nello stesso periodo il guadagno
di competitività degli Stati Uniti è stato pari al 5 per
cento. Da agosto il dollaro ha oscillato attorno a livelli
lievemente più apprezzati nei confronti delle altre
maggiori valute (fig. 4).

Fig. 4
Tassi di cambio nominali e indicatori

di competitività delle principali valute
(dati medi mensili)
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La correzione del dollaro, che ha coinciso con la
crisi della fiducia degli investitori provocata dal caso
Enron, appare riconducibile anche alle preoccupazio-
ni per il crescente disavanzo di parte corrente nella bi-
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lancia dei pagamenti degli Stati Uniti. Tale disavanzo,
nonostante il significativo rallentamento ciclico, nel
2001 aveva raggiunto il 3,9 per cento del PIL, dal 3,7
per cento dell’anno precedente. Nel primo semestre
dell’anno in corso è ancora aumentato, al 4,6 per cen-
to del prodotto. Alla fine del 2001 la posizione debito-
ria netta sull’estero degli Stati Uniti aveva raggiunto
i 2.309 miliardi di dollari (22,9 per cento del PIL), dai
1.583 miliardi (16,1 per cento del PIL) di un anno pri-
ma.

Nella prima metà del 2002 il dollaro si è deprezza-
to di circa il 15 per cento nei confronti dell’euro, fino
a toccare in luglio una quotazione di 1,01; nei mesi
successivi il cambio ha oscillato attorno a livelli di
poco inferiori all’unità (cfr. il capitolo: La politica
monetaria unica, gli intermediari e i mercati finan-
ziari nell’area dell’euro e in Italia).

Sui mercati obbligazionari internazionali la quo-
ta dei titoli in euro emessi da non residenti sul totale
delle obbligazioni denominate in una valuta diversa
da quella del paese dell’emittente è aumentata di tre
punti percentuali, al 29 per cento. I dati sull’attivo
delle banche dichiaranti alla BRI sembrano indicare
che tale aumento è stato soddisfatto quasi interamen-
te dalla domanda di investitori residenti nell’area
dell’euro. Il peso dell’euro come valuta di fatturazio-
ne dell’interscambio con i paesi terzi è aumentato, fra
il 2000 e il 2001, in misura apprezzabile: in Francia
e in Spagna si collocava attorno al 50 per cento. È, in-
vece, rimasto invariato il ruolo dell’euro come “riser-
va” per le banche centrali: alla fine del 2001 rappre-
sentava il 13 per cento delle riserve valutarie
mondiali, una quota sostanzialmente in linea con
quella dei due anni precedenti. Secondo l’indagine
triennale della BRI, nel 2001 la quota di transazioni
in euro sui mercati dei cambi risultava invece inferio-
re a quella riferibile, nel 1998, alle transazioni nei
confronti di monete terze da parte delle valute poi
confluite nell’euro.

Le condizioni finanziarie nei paesi emergenti

La crisi economica e finanziaria dell’Argentina
ha avuto ripercussioni, attraverso il canale del com-

mercio e quello dei rapporti bancari e finanziari,
sull’Uruguay. In giugno, il paese ha abbandonato il
regime di cambio fisso e durante l’estate, in seguito
a una grave crisi bancaria, l’FMI è intervenuto con un
piano di sostegno finanziario (cfr. il riquadro: I pro-
grammi di assistenza finanziaria dell’FMI al Brasile
e all’Uruguay). Dall’inizio di giugno si sono rapida-
mente deteriorate anche le condizioni sui mercati fi-
nanziari del Brasile, in connessione con l’incertezza
legata alle elezioni politiche e con le preoccupazioni
per il livello e l’elevato grado di indicizzazione finan-
ziaria e valutaria del debito pubblico: nelle prime tre
settimane di giugno il differenziale d’interesse sulle
obbligazioni pubbliche in valuta estera è salito di set-
te punti percentuali, a diciassette punti; alla fine di lu-
glio raggiungeva ventiquattro punti (fig. 5). L’annun-
cio, in agosto, della concessione di un sostegno
finanziario da parte dell’FMI ha attenuato solo tem-
poraneamente le tensioni; alla fine di ottobre il pre-
mio al rischio era ancora superiore a venti punti per-
centuali. Sui mercati dei cambi, tra l’inizio di giugno
e la fine di ottobre il real si è deprezzato del 32 per
cento rispetto al dollaro. La vittoria del candidato
dell’opposizione alle elezioni del 27 ottobre, ampia-
mente scontata, non ha avuto effetti significativi sui
mercati finanziari: alla fine della prima decade di
novembre il premio per il rischio era prossimo a di-
ciassette punti percentuali. Le tensioni sui mercati fi-
nanziari del Brasile si sono estese al Venezuela;
non hanno avuto, invece, riflessi sul Messico e sul
Cile, le cui condizioni economiche di fondo sono più
solide.

Dall’inizio di giugno anche in Turchia, dove al-
l’inizio del 2001 si era avuta una grave crisi bancaria,
l’acuirsi dell’incertezza politica ha indotto un au-
mento dei differenziali di interesse sulle obbligazioni
pubbliche in valuta: essi hanno superato i dieci punti
percentuali in luglio (dai 6 punti dell’inizio di giu-
gno) e da allora sono discesi gradualmente fino a 7,5
punti (fig. 5). Tra maggio e luglio la lira turca si è de-
prezzata del 16 per cento rispetto al dollaro e nei mesi
successivi il cambio è rimasto sostanzialmente inva-
riato.

I paesi emergenti dell’Asia hanno continuato ad
accedere ai mercati internazionali dei capitali a condi-
zioni favorevoli, grazie al positivo andamento del ci-
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clo, all’assenza di gravi squilibri macroeconomici e
alle riforme strutturali attuate negli ultimi anni. Alla
fine della prima decade di novembre il differenziale
d’interesse sui titoli pubblici in valuta estera era pari,
in media, a quattro punti percentuali (fig. 5).

Fig. 5

Differenziali di rendimento tra obbligazioni in dollari
emesse da alcune aree emergenti

e obbligazioni del Tesoro statunitense
(dati medi settimanali; punti percentuali)
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Fonte: J.P. Morgan per il Brasile; Thomson Financial Datastream per le altre aree.
(1) Scala di sinistra. -- (2) Scala di destra. -- (3) Attentati negli Stati Uniti (11 settembre

2001).

La congiuntura e le politiche economiche negli
Stati Uniti

La decelerazione dei consumi nel secondo trime-
stre dell’anno in corso aveva frenato la crescita del
prodotto statunitense all’1,3 per cento in ragione
d’anno, dal 5,0 nel primo trimestre. Nel terzo l’attivi-
tà produttiva ha nuovamente accelerato, al 3,1 per
cento; essa è stata trainata dai consumi (4,2 per cen-
to), che hanno beneficiato della reintroduzione di in-
centivi all’acquisto di autoveicoli. In settembre i con-
sumi hanno subito una flessione dello 0,6 per cento.
La propensione a spendere delle famiglie ha iniziato
a risentire del consistente contrarsi della ricchezza fi-
nanziaria, della ripresa del mercato del lavoro più len-
ta del previsto e dell’aumento dell’incertezza circa le
prospettive.

Il calo della ricchezza finanziaria lorda delle fa-
miglie nel corso del primo semestre, pari a circa 1.400
miliardi di dollari (il 14 per cento del prodotto) è stato
solo in parte compensato dall’aumento di quella im-
mobiliare (570 miliardi). Quest’ultima rappresenta

ormai il 27 per cento circa delle attività complessive
detenute dalle famiglie. Riflettendo la dinamica ne-
gativa dell’attivo patrimoniale e il lieve aumento
dell’indebitamento, nel corso del primo semestre la
ricchezza netta delle famiglie è calata di oltre quaran-
tuno punti percentuali rispetto al reddito disponibile,
al 515 per cento. La spesa per interessi sul debito con-
tinua a collocarsi stabilmente intorno a valori storica-
mente elevati, prossimi al 14 per cento del reddito di-
sponibile (fig. 6).

Fig. 6

Condizioni patrimoniali delle famiglie statunitensi
(miliardi di dollari correnti, salvo diversa indicazione)
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L’occupazione dipendente nel settore non agrico-
lo, dopo essersi stabilizzata nel secondo trimestre, ha
ristagnato fino a ottobre. Il tasso di disoccupazione,
che aveva toccato un massimo del 6 per cento in apri-
le, si è ridotto lievemente nei mesi successivi e in otto-
bre si collocava al 5,7 per cento.

La caduta degli investimenti delle imprese, ini-
ziata nel quarto trimestre del 2000, si è sostanzial-
mente arrestata nella prima metà del 2002. Nel secon-
do e nel terzo trimestre una ripresa ha interessato il
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I programmi di assistenza finanziaria dell’FMI al Brasile e all’Uruguay

Nel corso dell’estate alcuni paesi dell’America Lati-
nasonostati investitida forti turbolenze finanziarie, inne-
scate dalla crisi argentina o da fattori di natura politica.
L’FMI è intervenuto con due nuovi programmi per l’Uru-
guay e il Brasile, approvati, rispettivamente, il 25 giugno
e il 6 settembre. Il programma uruguayano è stato succes-
sivamente modificato, l’8 agosto, per tenere conto del-
l’aggravarsi delle tensioni finanziarie. Nel complesso,
l’entità degli stanziamenti è stata pari, in entrambi i casi,
a circa sette volte il contributo del paese alle risorse com-
plessive dell’FMI, superando i normali limiti stabiliti dal
Fondo (100 per cento della quota su base annua e 300 per
cento su base cumulata).

Il finanziamento al Brasile ammonta a 30 miliardi di
dollari (il 752 per cento della quota). È il più elevato si-
nora concesso dal Fondo (18 miliardi al Messico nel
1994, 21,1 alla Corea del Sud nel 1997 e 18,1 allo stesso
Brasile nel 1998). Il programma dell’FMI è volto a raf-
forzare la fiducia degli investitori internazionali circa
l’intenzione del paese di contenere la dinamica del debi-
to pubblico; l’80 per cento delle risorse sarà erogato so-
lo nel corso del 2003, dopo l’insediamento, all’inizio
dell’anno, della nuova amministrazione.

Il programma è stato approvato nella forma di uno
stand-by-agreement della durata di 15 mesi. I due terzi
dell’importo saranno erogati in credit tranches, il resto
nella forma di supplemental reserve facility (1). Il pro-
gramma prevede: i) il mantenimento di un avanzo prima-
rio del 4 per cento del PIL tra luglio 2002 e giugno 2003;
tale avanzo dovrebbe restare non inferiore al 3,75 per
cento del PIL anche per il periodo 2003-05; sono previ-
ste revisioni trimestrali che valutino l’adeguatezza delle
misure fiscali alla luce degli sviluppi macroeconomici e
dell’andamento del debito; ii) il mantenimento del regi-
me di inflation targeting per la politica monetaria, con

un obiettivo di inflazione pari al 4 per cento e una
banda di oscillazione del �2,5 per cento; iii) l’abbassa-
mento del livello minimo delle riserve ufficiali, da 15
a 5 miliardi di dollari; le autorità monetarie potranno
utilizzare le riserve per interventi sul mercato dei cambi
fino a una soglia massima di 3 miliardi in 30 giorni,
superata la quale dovranno consultare l’FMI; iv) ulte-
riori progressi nel campo delle riforme strutturali, so-
prattutto fiscali e finanziarie; la riforma del sistema
fiscale dovrà essere volta a sostituire alcune imposte
federali con nuove imposte sul valore aggiunto; dovrà
essere completata la riforma del sistema pensionistico
per i dipendenti pubblici; nel settore finanziario dovran-
no essere accresciuti i poteri di vigilanza della banca
centrale; dovrà proseguire il processo di privatizzazione
delle banche pubbliche.

Nel programma del Fondo (cfr. tavola) si stima una
crescita del PIL reale pari all’1,5 per cento nel 2002 e al
3,0 per cento nel 2003. In rapporto al PIL, il disavanzo
delle partite correnti scenderebbe lievemente al di sotto
del livello osservato nel 2001 (3,8 e3,6per cento, rispetti-
vamente, nel 2002 e 2003). Si ipotizza, inoltre, che il pae-
se possa accedere nuovamente ai mercati dei capitali fin
dai primi mesi del 2003, con un conseguente migliora-
mento del tasso di rollover dei crediti bancari. Il livello
delle riserve ufficiali diminuirebbe progressivamente,
passandodai23,6miliardididollari alla finedello scorso
luglio a 13,4 alla fine del 2003.

L’intervento in favore dell’Uruguay è stato volto
a fronteggiare la crisi del sistema bancario, fortemente
indebolito dalla crisi argentina; a differenza del Brasile,
la maggior parte delle risorse finanziarie è stata resa
immediatamente disponibile, soprattutto per ridare fidu-
cia ai depositanti.

continua

comparto degli investimenti in tecnologie dell’infor-
mazione. Nel corso dell’estate, tuttavia, sono emersi
segnali di un nuovo indebolimento del processo di ac-
cumulazione.

Negli ultimi mesi l’andamento declinante dei
principali indicatori anticipatori segnala una decele-
razione dell’attività produttiva nel trimestre in corso:

l’indicatore anticipatore elaborato dal Conference
Board ha registrato in settembre la quarta flessione
mensile consecutiva; l’indice del clima di fiducia del-
le famiglie elaborato dallo stesso istituto, in caduta
dal mese di giugno, in ottobre ha subito un forte calo,
che ha interessato sia la valutazione sulle condizioni
attuali sia le aspettative; l’indice del clima di fiducia
delle imprese manifatturiere, calcolato dall’Institute
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Brasile, principali indicatori del programma dell’FMI
(valori percentuali)

VOCI 1999 2000 2001 2002
(1)

2003
(1)

PIL reale (2) . . . . . . . . . 0,8 4,4 1,5 1,5 3,0

Inflazione (3) . . . . . . . . . 4,9 7,0 6,8 7,5 5,3

Avanzo primario conso-
lidato (4) . . . . . . . . . . . 3,2 3,5 3,7 3,9 3,7

Deficit pubblico consoli-
dato (4) . . . . . . . . . . . . --10,0 --4,6 --5,2 --7,0 --3,2

Spesa per interessi del
governo centrale (4) . 9,3 5,1 5,7 7,5 4,8

Saldo partite correnti (4) --4,8 --4,2 --4,6 --3,8 --3,6

Debito estero (4) . . . . . 45,6 39,8 41,3 43,0 44,4

di cui: pubblico (4) . . 19,0 15,6 18,3 22,1 24,5

Fonte: FMI.

(1) Previsioni. -- (2) Tasso di crescita. -- (3) Media del periodo. -- (4) In rapporto
al PIL.

L’economia uruguayana era entrata in una fase re-
cessiva fin dal 1999, risentendo della riduzione delle
esportazioni verso il Brasile e l’Argentina, con i quali si
svolge oltre il 40 per cento dell’interscambio. La crisi
bancaria argentina ha ulteriormente aggravato la situa-

zione finanziaria del paese. All’inizio dell’anno i deposi-
ti bancari ammontavano a circa 13,6 miliardi di dollari,
di cui 6,2 detenuti da non residenti, in maggioranza citta-
dini argentini. Questi ultimi, in seguito al blocco dei de-
positi in Argentina, hanno effettuato ingenti prelievi dai
propri conti bancari in Uruguay; il fenomeno si è poi
esteso anche ai residenti uruguayani. All’inizio di agosto
i depositi dei non residenti erano diminuiti di oltre il 60
per cento; quelli dei residenti di circa il 35. Per far fronte
all’aggravarsi della crisi, l’8 agosto l’FMI ha deciso un
aumento di 500 milioni di dollari delle somme origina-
riamente stanziate in favore dell’Uruguay. Contestual-
mente, è stato deciso un anticipo degli esborsi preceden-
temente pianificati. Il sostegno dell’FMI si è quindi
portato a complessivi 2,8 miliardi di dollari; a questi si
aggiungeranno i finanziamenti della Banca Mondiale
(200 milioni) e della Inter-american Development Bank
(500 milioni).

Il programma del Fondo mira a portare il disavanzo
pubblico del paese all’1,5 per cento del PIL, con un avan-
zo primario pari al 4,2 e 4,5 per cento, rispettivamente,
nel 2003 e negli anni successivi. Il debito pubblico sali-
rebbe al 95 per cento del PIL nel 2003; quello estero al
113percento. Ilprogrammaprevede inoltre la liquidazio-
ne di quattro banche private in dissesto, l’allungamento
delle scadenze dei depositi a termine presso le banche
pubbliche e la costituzione di un fondo di 1,5 miliardi di
dollari a garanzia dei depositi a vista e dei depositi a ri-
sparmio in dollari presso tutte le banche nazionali.

(1) Strumento creato dall’FMI nel dicembre 1997 per offrire assi-
stenza a paesi che presentino difficoltà di bilancia dei pagamenti cau-
sate da crisi di fiducia. Si distingue dagli strumenti tradizionalmente
utilizzati per la sua breve durata e per il tasso di interesse penalizzante.

of Supply Management, in diminuzione da luglio a
ottobre, segnala una situazione di accentuata debolez-
za dell’attività in quel comparto (fig. 7).

Riflettendo il rallentamento dell’economia, nel
corso dell’anno il tasso di crescita dei prezzi al con-
sumo sui dodici mesi, escludendo i prodotti alimen-
tari ed energetici, si è ridotto al 2,2 per cento di set-

tembre, dal 2,8 di novembre 2001; si è ampliato il
differenziale tra la dinamica dei prezzi dei servizi,
che in settembre registravano un aumento del 3,6 per
cento (3,7 nella media del 2001) e quella dei beni,
i cui prezzi sono caduti dell’1,1 per cento (+0,3 nel
2001). La decelerazione del deflatore del prodotto
è stata più marcata: nel terzo trimestre del 2002 esso
è aumentato dello 0,8 per cento rispetto allo stesso
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periodo dell’anno precedente, dal 2,6 del terzo trime-
stre del 2001.

Fig. 7
Indicatori coincidente e anticipatore
del ciclo economico negli Stati Uniti

(indici: marzo 2001=100)
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Fonte: Conference Board.

La ripresa si è accompagnata a ulteriori e cospicui
guadagni di produttività. Sebbene la recente revisione
dei dati di contabilità nazionale abbia significativa-
mente corretto al ribasso la dinamica della produttivi-
tà nel 2000 e nel 2001, questa rimane elevata nel con-
fronto con analoghe fasi cicliche (cfr. il riquadro: Le
revisioni delle statistiche di contabilità nazionale ne-
gli Stati Uniti (1999-2001)). Nel settore privato non
agricolo, nei primi tre trimestri del 2002 la produttivi-
tà oraria del lavoro è cresciuta, rispetto al periodo cor-
rispondente, del 4,9 per cento. Nello stesso periodo il
costo del lavoro, pur registrando un’accelerazione, ha
mantenuto una dinamica più contenuta, determinan-
do così una flessione del 2,5 per cento del costo del la-
voro per unità di prodotto. La forte crescita dei costi
di produzione diversi dal lavoro, in un contesto di ele-
vata concorrenza, ha tuttavia contenuto il recuperodei
margini unitari di profitto. I profitti nominali delle
“società di capitali”, dopo il forte recupero del quarto
trimestre del 2001 e il lieve aumento del primo trime-
stre dell’anno in corso, sono rimasti stabili nel secon-
do trimestre.

Dalla scorsa primavera si è progressivamente ab-
bassata la curva dei tassi d’interesse attesi di mercato
monetario e la prospettiva di una svolta restrittiva del-
la politica monetaria si è via via allontanata nel tempo.
Il 13 agosto la Riserva federale mutava la propria va-
lutazione circa l’entità relativa dei rischi di inflazione
e di quelli di indebolimento dell’economia, indicando

di ritenere i secondi più rilevanti. La debolezza
dell’economia, superiore alle attese, ha indotto la Ri-
serva federale, il 6 novembre, ad abbassare il tasso
obiettivo sui federal funds di 0,5 punti percentuali,
all’1,25 per cento; contestualmente, essa hamodifica-
tonuovamente la suavalutazionedei rischi, assegnan-
do uguale rilevanza a quelli inflazionistici e a quelli
di ulteriore indebolimento dell’economia. I mercati
finanziari avevano anticipato i tempi ma non l’entità
della riduzione dei tassi; attualmente ne scontano una
invarianza per tutta la prima metà del 2003 (fig. 8).

Fig. 8
Stati Uniti: tassi d’interesse a termine impliciti

nei futures sui federal funds a 30 giorni, a varie date (1)
(valori percentuali)
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Fonte: Thomson Financial Datastream.
(1) Ogni curva è relativa alla data di contrattazione indicata. Sull’asse orizzontale so-

no riportate le date di regolamento dei contratti futures a cui si riferiscono i rendimenti.

Le proiezioni relative al bilancio federale pubbli-
cate dal Congressional Budget Office alla fine di ago-
sto configurano un’evoluzione delle finanze pubbli-
che assai più negativa di quella che emergeva lo
scorso marzo. Sul bilancio federale per l’anno fiscale
2002, terminato lo scorso settembre, hanno influito i
provvedimenti di aumento della spesa e di sgravio fi-
scale, il cui impatto è valutabile in 1,5 punti percen-
tuali del PIL; includendo l’effetto degli stabilizzatori
automatici, la variazione complessiva del saldo è ri-
sultata pari a quasi tre punti: da un avanzo dell’1,3 per
cento del PIL nell’esercizio 2001 a un disavanzo
dell’1,5 (159 miliardi). Nell’anno fiscale 2003 il disa-
vanzo si attesterebbe a 145 miliardi, contro un avanzo
di 6 miliardi stimato lo scorso marzo, risentendo an-
che delle maggiori spese per la sicurezza approvate lo
scorso aprile. Sull’orizzonte decennale 2003-2012 le
proiezioni del Congressional Budget Office compor-
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tano, rispetto a quelle formulate lo scorso marzo, un
peggioramento del saldo cumulato di circa 1.400 mi-
liardi, in gran parte riconducibile a una revisione delle
ipotesi tecniche relative alla reattività delle entrate al
ciclo economico.

La situazioneeconomica e finanziaria inGiappone

Il Giappone ha beneficiato nella prima metà
dell’anno della ripresa del commercio internazionale.
Dopo una forte caduta negli ultimi tre trimestri del
2001, l’attività produttiva è stata stabile nel primo tri-
mestre ed è aumentata nel secondo, sostenuta dalla
considerevole espansione delle esportazioni. Tutta-
via, le componenti interne della domanda rimangono
deboli; continua la deflazione di prezzi e salari. L’ap-
prezzamento del cambio nella prima metà dell’anno
e il successivo rallentamento del commercio mondia-
le hanno frenato le esportazioni, per le quali si delinea
un significativo rallentamento nel terzo trimestre.

Nel secondo trimestre il prodotto è cresciuto del
2,6 per cento in ragione d’anno; le esportazioni del
24,9 per cento, i consumi delle famiglie dell’1,1; gli
investimenti privati non residenziali hanno invece
continuato a calare, seppure a ritmi più contenuti (tav.
1). La ripresa dell’attività non ha esercitato effetti ap-
prezzabili sul mercato del lavoro: il tasso di disoccu-
pazione, toccato il massimo storico del 5,5 per cento
nel dicembre 2001, si è ridotto al 5,4 da giugno; l’oc-
cupazione ha cessato di diminuire. Tuttavia, la marca-
ta contrazione dei salari, nominali e reali, nei mesi
estivi e la contestuale riallocazione dell’occupazione
in favore dei contratti a tempo parziale hanno inciso
negativamente sul reddito disponibile delle famiglie.
È proseguita la caduta dei prezzi al consumo: --0,7 per
cento in settembre sui dodici mesi.

Altri segnali di indebolimento dell’attività sono
emersi dall’estate. La produzione industriale, dopo
un significativo incremento in maggio (4,1 per cento,
sul mese precedente), ha ristagnato nei mesi successi-
vi. Nel terzo trimestre le esportazioni hanno arrestato
la loro crescita, penalizzate anche dal rafforzamento
dello yen: questo, all’inizio di novembre, risultava
prossimo al 10 per cento nei confronti del dollaro ri-

spetto allo scorso marzo; la perdita di competitività,
tra marzo e agosto, è stata vicina al 5 per cento. Il cli-
ma di fiducia delle imprese, che in giugno aveva regi-
strato un consistente recupero rispetto a marzo, in set-
tembre è migliorato solo lievemente, rimanendo su
valori nettamente negativi. In agosto l’indicatore an-
ticipatore ha segnato una flessione di 1,3 punti, a 94,5;
in settembre è rimasto invariato.

Alla fine di maggio si è esaurita la ripresa dei
mercati azionari avviatasi all’inizio dell’anno; da al-
lora i corsi hanno segnato una significativa flessione.
Alla fine della prima decade di novembre l’indice
Nikkei aveva perso il 26 per cento rispetto alla fine
di maggio, ritornando ai livelli del 1983. Ne sono
conseguite pesanti minusvalenze nei portafogli titoli
delle banche: alla fine di marzo 2002 i maggiori isti-
tuti di credito detenevano azioni per 26.000 miliardi
di yen (il 5 per cento dell’attivo) e obbligazioni pub-
bliche per 49.000 miliardi (9,5 per cento dell’attivo).
Secondo l’agenzia Standard & Poor’s, alla fine di
settembre le perdite “non realizzate” nei portafogli
azionari delle maggiori banche erano pari a 3.600
miliardi di yen. Qualora tali perdite venissero confer-
mate anche alla chiusura dell’esercizio annuale
(marzo 2003), ne potrebbe conseguire una riduzione
dei coefficienti di adeguatezza patrimoniale dei mag-
giori istituti di credito -- pari lo scorso marzo al 10,5
per cento -- a valori prossimi alle soglie concordate
in sede internazionale.

In base ai risultati dell’ultima indagine dell’auto-
rità di vigilanza, la qualità dell’attivo del sistema
bancario si è ulteriormente deteriorata: nel semestre
terminante a marzo 2002, l’ammontare dei crediti
inesigibili ufficialmente stimato è salito, al lordo de-
gli accantonamenti, da 35.700 a 42.000 miliardi di
yen (dal 7,4 all’8,9 per cento degli impieghi, dal 7,0
all’8,4 per cento del PIL). Gli interventi della Reso-
lution and Collection Corporation, l’agenzia creata
nel 1999 per l’acquisto e il recupero dei crediti degli
istituti finanziari, sono stati limitati: nel triennio ter-
minato a marzo 2002 le banche avrebbero ceduto a
tale agenzia attività patrimoniali per appena 1.473
miliardi di yen, un ammontare insufficiente anche
a compensare il progressivo accumulo di nuovi cre-
diti inesigibili indotto dal deterioramento delle con-
dizioni economiche. Per evitare una riallocazione dei
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Le revisioni delle statistiche di contabilità nazionale negli Stati Uniti (1999-2001)

Nei mesi estivi il Bureau of Economic Analysis e il
Bureau of Labor Statistics degli Stati Uniti hanno reso
note importanti revisioni delle statistiche di contabilità
nazionale e di quelle sulla produttività del lavoro relative
al triennio 1999-2001. Tali revisioni discendono da un
periodico processo di aggiornamento delle statistiche di
base connesso con l’acquisizione di fonti di dati più com-
plete e più dettagliate. Il quadro che emerge è peggiore di
quelloprecedentementestimato:unarecessionedell’eco-
nomia più grave, una più significativa decelerazione del-
la produttività del lavoro, una caduta più accentuata dei
profitti.

La revisione dei dati di contabilità nazionale ha ri-
guardato principalmente la domanda aggregata a prezzi
correnti (la revisione dei deflatori è stata marginale) e ha
interessato soprattutto il biennio 2000-01. Il tasso di cre-
scita del PIL reale è stato ridotto dal 4,1 al 3,8 per cento
nel 2000, dall’1,2 allo 0,3 per cento nel 2001 (cfr. tavola).

Le componenti oggetto delle modifiche più significa-
tive sono state gli investimenti fissi e i consumi: la crescita
deiprimièstatarivistaalribassoper1,5puntipercentuali
(al 6,1 per cento) nel 2000 e per 1,8 punti (al --3,8 per cen-
to) nel 2001; quella dei secondi per 0,4 punti (al 4,4 per
cento) nel 2000 e per 0,6 punti (al 2,5 per cento) nel 2001.
In termini di contributi alla crescita del PIL la revisione
dei consumi pesa di più, data la loro più elevata incidenza
sul prodotto. I tassi di variazionedegli investimenti in tec-
nologie dell’informazione e della comunicazione sono
stati abbassati di 5,6 punti percentuali nel 2000 e di 2,3
nel 2001 (rispettivamente al 14,8 e al --6,0 per cento).

È stato anche modificato il profilo della recessione
del 2001: secondo i nuovi dati il prodotto diminuisce nei
primi tre trimestri (in base ai dati precedenti cadeva solo
nel terzo). La recessione rimane, tuttavia, di profondità

limitata rispetto a quelle registrate negli ultimi
quarant’anni.

Dalla revisione al ribasso della crescita del prodotto
è derivata, poiché le modifiche apportate alle ore lavora-
te sono statemarginali, una rilevante correzione riduttiva
della dinamica della produttività del lavoro nel settore
delle imprese non agricole: dal 3,3 al 2,9 per cento nel
2000, dall’1,9 all’1,1 per cento nel 2001. Nonostante tale
ridimensionamento, l’andamento della produttività lo
scorso anno rimane più favorevole di quello registrato in
analoghe fasi cicliche.

La dinamica del costo orario del lavoro, rivista
lievemente al rialzo nel 2000, è stata significativamente
ridimensionata nel 2001 (dal 5,8 al 2,7 per cento).
Poiché quest’ultima revisione è maggiore di quella ap-
portata alla produttività, ne è derivata una riduzione
del tasso di crescita del costo del lavoro per unità di
prodotto nel 2001, dal 3,8 all’1,6 per cento.

Anche iprofitti nominali sonostati oggettodiuna for-
te revisione dal secondo semestre del 1999. I tassi di va-
riazione di quelli delle società di capitali (1), misurando
gli ammortamenti come nella contabilità nazionale, sono
stati ridotti di 3,7 e 10 punti percentuali, rispettivamente,
nel 1999 e nel 2000 (all’1,5 e al --5,9 per cento) e aumen-
tati di 6,6 nel 2001 (al --9,9 per cento); le riduzioni dei li-
velli sono state di circa 12,8 punti nel 2000, di 6 nel 2001.

Nel triennio 1999-2001 la diminuzione complessiva
dei profitti nominali nel settore delle società di capitali
è stata di 156,7 miliardi di dollari (circa l’1,5 per cento
del PIL del 2001).

(1) Il Bureau of Economic Analysis non riporta i profitti per il settore delle im-
presenonagricole. Il settoredelle societàdi capitali differiscedaquellodelle impre-
se non agricole poiché esclude le imprese individuali e le società di persone del set-
tore non agricolo, mentre include le società di capitali del settore agricolo.

continua

depositi dagli intermediari più deboli verso quelli ri-
tenuti più solidi, il governo ha deciso di rinviare
all’aprile 2005 la revoca della garanzia illimitata sui
depositi in conto corrente non remunerati, già previ-
sta per il 1º aprile 2003.

Dopo l’eccezionale espansione della base mone-
taria attuata dalla Banca del Giappone tra la fine del

2001 e la scorsa primavera, si è registrata una decele-
razione: il tasso di incremento sui dodici mesi, che
tra dicembre e aprile era salito dal 17 al 36 per
cento, in settembre è sceso al 21 per cento. A questa
dinamica della base monetaria non ha corrisposto
una pari espansione dell’aggregato ampio di moneta
(M2+CD), cresciuto, dall’inizio dell’anno, a tassi
compresi fra il 3,3 e il 3,7 per cento sui dodici mesi.
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Revisioni della contabilità nazionale e delle statistiche sulla produttività negli Stati Uniti, 1999-2001

VOCI Data pub- 1999 2000 2001
2001

VOCI Data pub-
blicazione 1999 2000 2001

I trim. II trim. III trim. IV trim.

PIL (1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31.7.02 4,1 3,8 0,3 --0,6 --1,6 --0,3 2,7

27.6.02 4,1 4,1 1,2 1,3 0,3 --1,3 1,7

Consumi delle famiglie (2) . . . . . . . . . . . . . 31.7.02 3,3 2,9 1,7 1,5 0,9 1,0 4,1

27.6.02 3,4 3,3 2,1 2,1 1,7 0,7 4,1

Investimenti fissi privati (2) . . . . . . . . . . . . . 31.7.02 1,3 1,0 --0,7 --0,4 --2,0 --0,7 --1,5

27.6.02 1,3 1,3 --0,3 0,3 --1,7 --1,0 --2,0

Variazioni delle scorte (2) . . . . . . . . . . . . . . 31.7.02 --0,2 0,1 --1,2 --3,3 --1,1 --0,1 --1,4

27.6.02 --0,2 --0,1 --1,1 --2,6 --0,4 --0,8 --2,2

Consumi e investimenti pubblici (2) . . . . . 31.7.02 0,7 0,5 0,7 1,0 1,0 --0,2 1,9

27.6.02 0,6 0,5 0,6 0,9 0,9 0,1 1,8

Esportazioni (2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31.7.02 0,4 1,0 --0,6 --0,7 --1,4 --1,9 --1,0

27.6.02 0,4 1,0 --0,5 --0,1 --1,4 --2,1 --1,1

Importazioni (2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31.7.02 --1,4 --1,8 0,4 1,2 1,0 1,7 0,7

27.6.02 --1,3 --1,8 0,4 0,8 1,3 1,9 1,0

Produttività del lavoro (1) (3) . . . . . . . . . . . 5.9.02 2,4 2,9 1,1 --1,5 --0,1 2,1 7,3

31.5.02 2,3 3,3 1,9 --0,1 2,1 1,1 5,5

Costo del lavoro per unità di prodotto (1) (3) 5.9.02 2,0 3,9 1,6 4,3 0,3 --1,1 --5,4

31.5.02 2,0 3,1 3,8 5,0 2,6 2,6 --3,1

Profitti delle società di capitali (1) . . . . . . . 31.7.02 1,5 --5,9 --9,9 --15,4 --6,5 --10,7 97,8

27.6.02 5,2 4,1 --16,5 --21,8 --19,3 --35,9 99,8

Fonte: Bureau of Economic Analysis e Bureau of Labor Statistics.
(1) Tassi di crescita (in percentuale); i tassi relativi ai trimestri del 2001 sono espressi in ragione d’anno. -- (2) Contributi alla crescita del PIL (in punti percentuali); i contributi

relativi ai trimestri del 2001 sono espressi in ragione d’anno. -- (3) I dati si riferiscono al settore delle imprese non agricole.

Il 18 settembre la Banca del Giappone ha annun-
ciato che acquisterà titoli azionari dalle banche com-
merciali alloscopodi limitare i rischichediscendereb-
bero da eventuali ulteriori cali dei corsi. Gli acquisti,
che interesseranno le banche il cui portafoglio aziona-
rioeccedeilcapitaledi“tier1”,ammonterannoa2.000
miliardi di yen e saranno effettuati, ai prezzi di merca-
to, entro il termine, prorogabiledi unanno, del settem-

bre 2003. Nei giorni immediatamente successivi al-
l’annuncio il rendimentodelleobbligazionipubbliche
è salito di 0,26 punti percentuali, all’1,26 per cento;
per la prima volta, all’asta di titoli pubblici del 20 set-
tembre gli importi collocati non sono stati sottoscritti
interamente.Dall’ultimasettimanadiquelmese il ren-
dimento si è riportato sui livelli precedenti l’annuncio
della banca centrale, prossimi all’1,0 per cento.
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Tav. 1
Indicatori economici nei principali paesi industriali

(a prezzi costanti; variazioni percentuali sul periodo precedente in ragione d’anno, salvo diversa indicazione)

PAESI PIL
Consumi

delle famiglie
(1)

Spesa delle
Amministrazioni

pubbliche

Investimenti
(2)

Variazione
delle scorte

(3) (4)

Domanda
nazionale

Esportazioni
nette
(3) (5)

Stati Uniti

2001 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 2,5 3,7 --3,8 --1,2 0,4 --0,2
IV trim. . . . . . . . . . . . . . 2,7 6,0 10,5 --8,9 --1,4 2,9 --0,3

2002 . . . . . . . . . . . . . . . . . .
I trim. . . . . . . . . . . . . . . 5,0 3,1 5,6 --0,5 2,6 5,6 --0,8
II trim. . . . . . . . . . . . . . 1,3 1,8 1,4 --1,0 1,3 2,6 --1,4
III trim. . . . . . . . . . . . . . 3,1 4,2 1,8 0,2 --0,1 3,1 --0,1

Giappone

2001 . . . . . . . . . . . . . . . . . . --0,1 1,4 2,7 --1,4 --0,2 0,6 --0,7
IV trim. . . . . . . . . . . . . . --2,8 0,5 3,0 --9,1 --1,2 --3,0 0,1

2002 . . . . . . . . . . . . . . . . . .
I trim. . . . . . . . . . . . . . . . . 1,9 1,1 --6,4 --1,5 --2,0 1,9
II trim. . . . . . . . . . . . . . 2,6 1,1 2,2 --3,2 0,8 1,0 1,6

Area dell’euro

2001 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,4 1,8 1,9 --0,7 --0,4 0,9 0,5
IV trim. . . . . . . . . . . . . . --1,1 . . 1,8 --3,4 --0,9 --1,3 0,2

2002 . . . . . . . . . . . . . . . . . .
I trim. . . . . . . . . . . . . . . 1,6 --0,5 3,0 --2,4 0,7 0,5 1,1
II trim. . . . . . . . . . . . . . 1,6 1,2 1,6 --4,0 0,7 0,9 0,7

Regno Unito

2001 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,0 4,1 3,1 0,3 --0,6 2,6 --0,7
IV trim. . . . . . . . . . . . . . 0,9 4,6 7,3 --12,0 1,3 3,3 --2,6

2002 . . . . . . . . . . . . . . . . . .
I trim. . . . . . . . . . . . . . . 0,5 1,9 12,3 --6,1 0,4 2,7 --2,4
II trim. . . . . . . . . . . . . . 2,5 5,4 --10,4 --0,3 --2,6 --1,0 3,6
III trim. . . . . . . . . . . . . . (2,8) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Fonte: statistiche nazionali ed Eurostat.
(1) Comprende la spesa per consumi delle famiglie residenti e quella delle Istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie. -- (2) Per gli Stati Uniti, investimenti privati. Quelli

pubblici sono inclusi nella voce “spesa delle Amministrazioni pubbliche”. -- (3) Contributo, in punti percentuali, alla crescita del PIL rispetto al periodo precedente, in ragione d’anno. Per
gli Stati Uniti, calcolato secondo la metodologia del Bureau of Economic Analysis. -- (4) Per l’area dell’euro e per il Regno Unito comprende anche la variazione degli oggetti di valore.
-- (5) Di beni e servizi.

Il 30 ottobre il nuovo responsabile dell’autorità
di vigilanza sul sistema bancario ha presentato un
“Piano di risanamento finanziario” per affrontare il
problema delle sofferenze bancarie, con l’obiettivo
di dimezzarne l’incidenza sull’attivo delle banche
entro la fine dell’anno fiscale 2004. Il piano prevede
la possibilità di modificare l’attuale legislazione che
regola la ricapitalizzazione delle banche con fondi
pubblici in modo da consentire alle autorità di fornire
più rapidamente, ove necessario, capitale ai singoli

intermediari; impone alle banche di adottare criteri
più rigorosi rispetto alla prassi corrente per valutare
la qualità del portafoglio crediti. È stata invece rin-
viata l’introduzione di restrizioni all’inclusione nel
computo del patrimonio di vigilanza di attività a
fronte di imposte versate anticipatamente.

Il piano di interventi sul sistema bancario è stato
accompagnato, lo stesso giorno, da misure di soste-
gno all’economia e al sistema finanziario da parte
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del governo e della banca centrale. Il Ministro delle
Finanze ha annunciato le linee generali di un pac-
chetto di stimolo che comprenderebbe riduzioni di
imposte per circa 1.000 miliardi di yen (0,2 per cento
del prodotto) e misure di sostegno a quelle imprese
che diverranno insolventi a causa del taglio delle
linee di credito da parte delle banche. Contestual-
mente la Banca del Giappone ha annunciato un au-
mento dell’offerta di liquidità al sistema bancario
attraverso interventi sul mercato monetario e su quel-
lo dei titoli di Stato.

L’evoluzione dell’economia nei paesi emergenti

Nella prima metà del 2002 gli andamenti econo-
mici dei paesi emergenti sono stati nettamente diffe-
renziati: in Asia i risultati sono stati superiori alle atte-
se e la crescita, sostenuta dalla domanda interna e da
quella estera, è stata elevata; anche in Russia e nei
paesi dell’Europa centrale e orientale candidati a en-
trare nell’Unione europea la produzione è aumentata,
sia pure a ritmi inferiori (cfr. il riquadro: Andamenti
economici e progressi nei negoziati di accesso
all’Unione europea dei paesi candidati). Al contra-
rio, in molti paesi dell’America latina e in Turchia,
dalla fine della primavera, le difficoltà di accesso ai
mercati finanziari internazionali hanno condizionato
negativamente l’attività economica.

In Cina nei primi tre trimestri di quest’anno il pro-
dotto è cresciuto del 7,9 per cento rispetto allo stesso
periodo del 2001, sostenuto dall’orientamento espan-
sivo della politica monetaria. In India, dove prosegue
il processo di liberalizzazione commerciale, l’FMI
prevede anche per l’anno in corso una crescita del
prodotto prossima al 5 per cento. Nella Corea del Sud
la robusta espansione dei consumi e degli investimen-
ti del settore privato ha favorito un aumento del pro-
dotto del 6 per cento nel primo semestre rispetto allo
stesso periodo del 2001; nello stesso periodo le espor-
tazioni di beni e servizi sono aumentate del 7 per cen-
to. Nei PVS dell’Asia orientale -- tra questi l’Indone-
sia, la Malesia e la Tailandia -- più aperti al commercio
internazionale, l’andamento positivo della domanda

estera nella prima metà dell’anno, in particolare nel
settore delle tecnologie dell’informazione, ha traina-
to la crescita che, nell’anno, dovrebbe superare il 3,5
per cento (tav. 2).

In Brasile, dopo il brusco rallentamento del 2001,
nel primo semestre il prodotto è rimasto pressoché in-
variato rispetto a un anno prima. Il tasso d’inflazione,
dopo il lieve aumento nei primi cinque mesi dell’anno
(in maggio ha raggiunto l’8 per cento), in agosto è ri-
tornato al 7,5; tuttavia il marcato deprezzamento del
cambio registrato nei mesi estivi non si è ancora pie-
namente traslato sui prezzi. Nonostante l’indirizzo
restrittivo della politica di bilancio -- nel 2001 l’avan-
zo primario ha raggiunto il 3,7 per cento del prodotto
-- lo scorso giugno il debito netto del settore pubblico
è salito al 59 per cento del prodotto. Sebbene il debito
sia detenuto per oltre tre quarti dai residenti, la sua
composizione lo rende estremamente vulnerabile al
peggioramento delle condizioni sui mercati finanzia-
ri: il 47 per cento dei titoli è indicizzato ai tassi d’inte-
resse overnight; il 33 per cento è espresso in dollari.
In Messico la ripresa delle esportazioni, che per il 90
per cento si dirigono negli Stati Uniti, e della doman-
da interna, stimolata dall’allentamento della politica
monetaria, ha favorito la stabilizzazione dell’attività:
dopo la caduta dell’1,6 per cento nel secondo seme-
stre del 2001 rispetto allo stesso periodo del 2000, nel
primo semestre di quest’anno il prodotto è rimasto in-
variato, con un’accelerazione nel secondo trimestre
(tav. 2).

In Argentina prosegue la forte contrazione della
domanda e del prodotto: nel secondo trimestre di
quest’anno la domanda interna è calata del 20 per cen-
to rispetto allo stesso periodo del 2001; il contributo
positivo delle esportazioni nette ha contenuto la cadu-
ta del prodotto al 14 per cento, dal 16 del primo trime-
stre. I prezzi al consumo, in rapida accelerazione do-
po la svalutazione del peso, hanno cominciato a
rallentare dal mese di maggio; in settembre sono au-
mentati del 2 per cento rispetto al mese precedente
(del 39 per cento rispetto allo stesso mese del 2001).
Alla fine della prima decade di novembre il peso era
quotato 3,5 nei confronti del dollaro, con un deprez-
zamento di oltre il 70 per cento rispetto alla vigilia
della crisi valutaria.
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Andamenti economici e progressi nei negoziati di accesso all’Unione europea dei paesi candidati

Nei dodici paesi dell’Europa centrale e orientale e
dell’areadelMediterraneocandidatia entrarea farparte
dell’Unione europea (UE) il ritmo di crescita si è mante-
nuto generalmente sostenuto nella prima metà dell’anno
in corso, pur frenato dalla debolezza del ciclo nella UE.
Inalcunipaesiun sostegnoall’attivitàproduttivaèprove-
nuto, come nel 2001, da politiche di bilancio espansive.
L’FMI prevede per il complesso di questi paesi una lieve
riduzione della crescita nel 2002, al 2,7 per cento dal 3
dell’anno precedente.

In Polonia, oltre al rallentamento della domanda
estera, continua a pesare l’accentuata debolezza delle
componenti interne della domanda; il prodotto dovrebbe
crescere solamente dell’1 per cento, per il secondo anno
consecutivo (cfr. tavola). Nella Repubblica ceca e in Slo-
venia il PIL dovrebbe rallentare al 2,5 per cento; la cre-
scita dovrebbe mantenersi superiore al 3 per cento in Un-
gheria e nella Repubblica slovacca. Nelle Repubbliche
baltiche, sebbene ancora sostenuto, il ritmo di aumento
del PIL risulterebbe in netta flessione, per gli effetti della

Principali indicatori macroeconomici nei paesi candidati all’ingresso nella UE
(valori percentuali, salvo diversamente indicato)

PAESI

Popolazione
(milioni)

PIL nominale
(miliardi

di euro) (3)

PIL pro capite
(in percentuale

della media
UE) (3)

PIL (1) Prezzi al consumo (1)
Saldo di conto corrente

della bilancia
dei pagamenti (2)

2001 2001 2001 2001 2002 (4) 2001 2002 (4) 2001 2002 (4)

Bulgaria . . . . . . . . . . . 7,9 51,5 28 4,0 4,0 7,5 6,4 --6,1 --5,6

Cipro . . . . . . . . . . . . . . 0,8 14,1 80 4,0 2,5 2,0 2,5 --4,4 --5,5

Estonia . . . . . . . . . . . . 1,4 13,4 42 5,0 4,5 5,8 3,7 --6,1 --6,9

Lettonia . . . . . . . . . . . 2,4 18,1 33 7,6 5,0 2,5 3,0 --10,0 --8,5

Lituania . . . . . . . . . . . 3,5 30,3 38 5,9 4,4 1,3 1,1 --4,8 --5,9

Malta . . . . . . . . . . . . . . 0,4 4,6 (5) 55 (5) --1,0 2,0 2,9 2,0 --5,0 --5,9

Polonia . . . . . . . . . . . . 38,6 355,5 40 1,0 1,0 5,5 2,1 --4,0 --3,6

Repubblica ceca . . . . 10,2 136 57 3,3 2,7 4,7 2,7 --4,6 --5,2

Repubblica slovacca 5,4 59,7 48 3,3 4,0 7,3 4,2 --8,6 --8,5

Romania . . . . . . . . . . . 22,4 132,2 25 5,3 4,3 34,5 24,2 --5,9 --5,1

Slovenia . . . . . . . . . . . 2,0 31,9 69 3,0 2,5 8,4 7,7 --0,4 --0,8

Ungheria . . . . . . . . . . 10,2 121,3 51 3,8 3,5 9,2 5,5 --2,2 --3,8

Fonte: Commissione europea e FMI.
(1) Tassi di crescita medi annui. -- (2) In percentuale del PIL. -- (3) In termini di parità dei poteri d’acquisto. -- (4) Previsioni. -- (5) 1999.

continua
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decelerazione dell’attività in Russia. In Romania e Bul-
garia iprogressinelle riformestrutturali dovrebberocon-
sentire ilmantenimento di tassi di crescita attornoal 4per
cento.

È continuato il processo di disinflazione, grazie a
condizioni monetarie generalmente restrittive, alla stabi-
lità o all’apprezzamento dei tassi di cambio. Tuttavia in
alcuni paesi la progressiva liberalizzazione dei prezzi
amministrati e l’inerzia delle aspettative rallentano la
convergenza dell’inflazione verso i valori prevalenti nei
paesi della UE. Il tasso d’incremento dei prezzi, anche
grazieal calodellequotazioni del petrolio, nel 2001 si era
ridotto in misura significativa in quasi tutti questi paesi;
nella media del 2002 dovrebbe scendere all’1,1 per cento
in Lituania, al di sotto del 3 in Polonia, nella Repubblica
ceca e a Malta, collocarsi tra il 4 e l’8 per cento in Unghe-
ria, Bulgaria, Slovenia e nella Repubblica slovacca; pur
in netta riduzione rispetto al 2001, continuerebbe a man-
tenersi superiore al 20 per cento in Romania.

La decelerazione dell’attività produttiva, misure
espansive di bilancio con finalità anticicliche, in taluni
casi prese in prossimità di elezioni politiche, gli investi-
menti sostenuti per ristrutturare l’economia in vista
dell’ingresso nella UE hanno determinato un deteriora-
mento generalizzato dei saldi di bilancio.

La prospettiva di adesione alla UE ha continuato a
favorire ingenti afflussi di investimenti diretti esteri. Essi
hanno costituito la principale fonte di finanziamento dei
disavanzi della bilancia di parte corrente, generalmente
ampi (in media pari a circa il 4,5 per cento del PIL).

I mercati di questi paesi hanno risentito in misura li-
mitata del peggioramento delle condizioni finanziarie in-
ternazionali. Gli spread sui titoli di Stato denominati in
euro sono rimasti stabili o sono diminuiti; solo in Polonia
il peggioramento dei conti pubblici ne ha determinato un
leggero aumento. Nei mercati valutari sono in generale
prevalse condizioni di stabilità. In taluni paesi, in parti-
colarenella Repubblica ceca, si è registrata una tendenza
all’apprezzamento del cambio in seguito agli ingenti af-

flussi di capitale dall’estero. Risentendo della fragile
situazione economica interna, lo zloty polacco si è,
invece, deprezzato in misura significativa, del 12 per
cento rispetto all’euro tra l’inizio dell’anno e la fine di
ottobre.

Alla fine dello scorso ottobre il Consiglio europeo di
Bruxelles ha confermato che, in virtù dei progressi conse-
guiti nel recepimento della normativa comunitaria nella
legislazione nazionale (acquis communautaire), dieci dei
paesi candidati dovrebbero concludere i negoziati per
l’ingresso nella UE prima del Consiglio di Copenaghen,
che si terrà a dicembre. Entro il prossimo aprile dovrebbe
svolgersi la cerimonia solenne di firma del Trattato di ac-
cesso ed entro il 2004 questi paesi dovrebbero essere in
condizione di divenire membri della UE a tutti gli effetti.
La Bulgaria e la Romania sono invece ancora lontane
dalla chiusura di tutti i 31 capitoli dell’acquis, avendo
concluso i negoziati in 22 e 13 capitoli, rispettivamente.
IlConsiglio diBruxelles ha stabilito di rafforzare lemisu-
re di assistenza finanziaria in favore di tali paesi, in modo
da accelerarne il progresso verso il completamento
dell’acquis e porli in condizione di entrare nella UE entro
il 2007.

I dieci paesi per i quali si prevede l’accesso entro il
2004 hanno concluso i negoziati sulla maggior parte dei
capitoli dell’acquis; rimangono da completare quelli ri-
guardanti l’agricoltura, la partecipazione al bilancio co-
munitario e gli aspetti istituzionali della partecipazione
agli organi collegiali della UE. Sulle prime due questioni
la UE presenterà ai dieci paesi candidati, entro il prossi-
mo dicembre, una proposta basata sulle decisioni del re-
cente Consiglio di Bruxelles; l’esito positivo del referen-
dum irlandese sull’approvazione del Trattato di Nizza ha
contribuito a eliminare le rimanenti difficoltà concernen-
ti la terza questione. Su proposta della Commissione, il
ConsigliodiBruxellesha inoltre stabilito che, nelperiodo
intercorrente tra la firma del Trattato e la data prevista
per l’accesso, i dieci paesi dovranno essere sottoposti ad
attento monitoraggio da parte dei competenti organismi
della UE, in mododa garantire che realizzinopienamente
gli impegni e le condizioni previsti dal Trattato.
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Tav. 2
Indicatori economici in alcuni paesi emergenti

(a prezzi costanti; variazioni percentuali sul periodo corrispondente, salvo diversa indicazione)

PIL Domanda interna (1) Esportazioni nette (2)

PAESI
2001 2001 2002 2002 2002 2001 2001 2002 2002 2001 2001 2002 20022001 2001

IV trim.
2002
I trim.

2002
II trim.

2002
III trim. 2001 2001

IV trim.
2002
I trim.

2002
II trim. 2001 2001

IV trim.
2002
I trim.

2002
II trim.

America latina

Argentina . . . . . . . . . . --4,4 --10,5 --16,3 --13,6 . . . . --6,4 --14,5 --24,1 --20,1 2,1 4,2 8,3 6,2

Brasile . . . . . . . . . . . . 1,5 --0,7 --0,7 1,0 . . . . 0,5 . . . . . . . . . . . . 1,0 . . . . . . . . . . . .

Messico . . . . . . . . . . . --0,3 --1,6 --2,0 2,1 . . . . 0,4 --0,7 --1,4 2,2 --0,7 --0,8 --0,6 --0,2

Asia

Cina . . . . . . . . . . . . . . 7,3 6,6 7,6 8,0 8,1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Corea del Sud . . . . . 3,0 3,7 5,8 6,3 . . . . 1,8 5,5 8,7 8,0 1,5 --0,9 --1,3 --0,2

Filippine . . . . . . . . . . . 3,2 3,9 3,7 4,5 . . . . 5,0 4,4 1,6 3,2 --2,0 --0,8 2,0 1,0

India (3) . . . . . . . . . . . 5,4 6,4 6,0 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Indonesia . . . . . . . . . 3,3 1,6 2,5 3,5 . . . . 5,0 --3,3 --3,3 --0,4 --1,4 4,9 5,8 3,9

Malesia . . . . . . . . . . . 0,4 --0,5 1,1 3,8 . . . . 0,1 2,8 4,2 7,8 0,3 --2,9 --2,6 --3,1

Tailandia . . . . . . . . . . 1,8 2,1 3,9 5,1 . . . . 0,5 0,7 1,9 3,6 1,4 1,5 2,3 1,9

Taiwan . . . . . . . . . . . . --2,2 --1,6 1,2 4,0 . . . . --5,2 --5,1 --3,1 0,5 2,7 3,2 4,1 3,6

Europa

Polonia . . . . . . . . . . . 1,0 0,3 0,5 0,8 . . . . --1,8 . . . . . . . . . . . . 3,8 . . . . . . . . . . . .

Russia . . . . . . . . . . . . 5,0 4,9 3,7 4,1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Turchia . . . . . . . . . . . --7,3 --10,4 1,9 8,2 . . . . --18,4 --21,4 --1,0 14,1 12,3 12,1 2,9 --5,0

Fonte: statistiche nazionali, Banca mondiale e OCSE.
(1) Include la variazione delle scorte e le discrepanze statistiche. -- (2) Contributo alla crescita del PIL rispetto al periodo corrispondente, in punti percentuali. Include beni e servizi.

-- (3) PIL al costo dei fattori, anno fiscale (aprile-marzo).

In Turchia, dopo la profonda recessione seguita
alla grave crisi finanziaria del 2001, dall’inizio
dell’anno in corso si è avviata la ripresa dell’attività
produttiva: nel primo semestre il prodotto è cresciuto
del 5 per cento rispetto allo stesso periodo del 2001.
L’inflazione, che all’inizio dell’anno era pari al 70 per
cento, in settembre era scesa al 37. Nel 2002 l’avanzo
primario dei conti pubblici dovrebbe essere pari al 6,5

per cento del prodotto, in linea col programma con-
cordato con l’FMI lo scorso febbraio. L’intervento di
salvataggio del sistema bancario, attuato dallo Stato
dopo la crisi del 2001, è ammontato finora quasi al 30
per cento del PIL; ciò ha accresciuto notevolmente il
debito pubblico, che alla fine del 2001 ha raggiunto
il 120 per cento del prodotto, suscitando timori per la
sua sostenibilità.
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Fig. 9

Prezzi internazionali in dollari del petrolio
e delle altre materie prime

(dati medi mensili)
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Fonte: FMI.
(1) Indici: gennaio 1998=100. Scala di sinistra. -- (2) Dollari per barile. Media dei

prezzi delle tre qualità WTI, Brent e Dubai. Scala di destra.

Durante l’estate l’inasprirsi delle tensioni politi-
che internazionali ha determinato ulteriori significa-
tivi rialzi delle quotazioni del petrolio. Il prezzo me-
dio delle tre principali qualità, che nei primi cinque
mesi dell’anno era salito di oltre 7 dollari al barile, fi-
no a 25,7, ai primi di ottobre superava i 28 dollari;
all’inizio di novembre, grazie a un lieve migliora-
mento del quadro internazionale, il prezzo è sceso
sotto i 25 dollari (fig. 9). I contratti future (sulla quali-
tà West Texas Intermediate), che attualmente sconta-
no un allentamento rapido delle tensioni internazio-
nali, indicano una riduzione graduale dei prezzi nel
corso del 2003, fino a raggiungere i 24 dollari per ba-
rile nell’ottobre del prossimo anno, dai circa 26 dolla-
ri di oggi.
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L’ECONOMIA DELL’AREA DELL’EURO E DELL’ITALIA

La produzione, la domanda e la bilancia dei pagamenti

Le attività produttive

Nella seconda metà del 2001 l’attività economica
nell’area dell’euro aveva ristagnato, risentendo del
rallentamento del ciclo negli Stati Uniti e della crisi
di fiducia seguita agli eventi dell’11 settembre. Nelle
analisi dei principali organismi internazionali alla fi-
ne dell’anno scorso si profilava una rapida ripresa,
che sarebbe stata sospinta dal recupero di elevati tassi
di attività negli Stati Uniti, dal rilancio del commercio
mondiale e dalla risoluzione delle tensioni emerse in
Medio Oriente. Nei primi mesi dell’anno il migliora-
mento dei principali indicatori congiunturali qualita-
tivi avvalorava questa prospettiva. Le previsioni non
si sono tuttavia realizzate.

Nel primo semestre del 2002 il PIL dell’area ha
registrato un incremento dello 0,9 per cento in ragio-
ne d’anno, mentre le importazioni hanno continuato
a flettere. Le esportazioni e la domanda nazionale

hanno ristagnato. Si sono confermate la tendenza ne-
gativa degli investimenti fissi lordi e la debolezza dei
consumi delle famiglie (tav. 3).

La crescita nel semestre è stata modesta in tutte le
principali economie dell’area. In Francia e in Spagna
l’impulso principale è stato ancora fornito dalla do-
manda nazionale. In Germania il PIL è aumentato
dello 0,5 per cento in ragione d’anno, dopo essersi ri-
dotto dello 0,7 per cento nel semestre precedente.
L’incremento è stato sostenuto esclusivamente dalle
componenti estere, fra cui spicca la nuova, forte con-
trazione delle importazioni (fig. 10).

In Italia il PIL ha sostanzialmente ristagnato
anche nella prima metà dell’anno, così come era av-
venuto nel periodo precedente. È stato sostenuto uni-
camente dall’accumulo di scorte, in presenza di
un’ulteriore riduzione delle esportazioni e, in misura
minore, dei consumi privati e di una caduta degli in-
vestimenti fissi lordi (tav. 4).

Fig. 10
Contributi alla crescita del PIL nei maggiori paesi dell’area dell’euro (1)

(a prezzi costanti; punti percentuali)

Consumi delle famiglie (2) Esportazioni nette Investimenti fissi lordi Variazioni delle scorte
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Fonti: statistiche nazionali.
(1) Calcolati sul periodo precedente e in ragione d’anno. -- (2) Spesa per consumi delle famiglie residenti e delle istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie.
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Tav. 3
PIL, importazioni e principali componenti della domanda nei maggiori paesi dell’area dell’euro

(dati destagionalizzati a prezzi costanti; variazioni percentuali)

Sul periodo corrispondente Sul periodo precedente, in ragione d’anno

PAESI 2001 2002 2001 2002S

III trim. IV trim. Anno I trim. II trim. I sem. III trim. IV trim. I trim. II trim. I sem.

PIL

Germania . . . . . . . . . . 0,4 0,1 0,6 --0,2 0,1 --0,1 --0,8 --1,2 1,1 1,1 0,5
Francia . . . . . . . . . . . . 2,0 0,2 1,8 0,5 1,0 0,7 2,0 --2,0 2,4 1,6 1,1
Italia . . . . . . . . . . . . . . . 1,7 0,6 1,8 . . 0,2 0,1 0,3 --0,9 0,5 0,9 0,2
Spagna . . . . . . . . . . . . 3,0 2,3 2,8 2,0 2,0 2,0 4,2 0,1 2,1 1,8 1,5
Area dell’euro . . . . . . . 1,3 0,4 1,4 0,3 0,7 0,5 0,8 --1,1 1,6 1,6 0,9

Importazioni

Germania . . . . . . . . . . --0,3 --5,6 1,0 --5,4 --3,9 --4,7 --7,9 --2,5 --10,3 6,0 --4,5
Francia . . . . . . . . . . . . --1,2 --7,4 0,1 --3,4 --1,2 --2,3 --2,4 --11,7 8,6 2,0 1,5
Italia . . . . . . . . . . . . . . . --0,1 --3,6 0,2 --3,0 --1,8 --2,4 --9,3 --5,7 --1,0 9,8 0,4
Spagna . . . . . . . . . . . . 0,1 --0,2 3,7 --1,8 --2,5 --2,1 --7,9 1,4 --2,7 --0,6 --1,2
Area dell’euro . . . . . . . --0,3 --4,4 1,4 --4,5 --2,6 --3,6 --5,4 --4,8 --4,5 4,9 --2,3

Esportazioni

Germania . . . . . . . . . . 5,2 --0,5 5,0 0,2 1,8 1,0 3,8 --3,9 2,9 4,6 1,6
Francia . . . . . . . . . . . . --0,4 --5,8 0,5 --4,1 --0,2 --2,2 --2,3 --8,6 6,2 4,6 1,9
Italia . . . . . . . . . . . . . . . --2,0 --2,5 0,8 --5,2 --2,1 --3,7 --8,7 --0,7 --9,6 12,0 --2,4
Spagna . . . . . . . . . . . . 2,2 --2,4 3,4 --2,5 --1,4 --2,0 --0,4 --4,0 --6,1 5,2 --2,9
Area dell’euro . . . . . . . 1,4 --2,6 2,8 --2,8 0,1 --1,4 --0,3 --4,1 --1,4 6,4 --0,2

Consumi delle famiglie (1)

Germania . . . . . . . . . . 1,5 1,6 1,5 --0,5 --1,1 --0,8 --0,8 --1,8 --2,5 0,6 --1,6
Francia . . . . . . . . . . . . 3,2 2,7 2,6 1,9 1,9 1,9 4,2 0,5 1,3 1,5 1,2
Italia . . . . . . . . . . . . . . . 0,7 0,2 1,1 --0,5 --0,5 --0,5 --1,6 0,3 --1,4 0,7 --0,4
Spagna . . . . . . . . . . . . 2,8 2,7 2,7 2,3 1,7 2,0 1,5 2,6 1,4 1,3 1,7
Area dell’euro . . . . . . . 1,8 1,6 1,8 0,6 0,3 0,5 0,7 . . --0,5 1,2 0,1

Investimenti fissi lordi

Germania . . . . . . . . . . --6,7 --7,0 --5,3 --5,5 --6,4 --5,9 --6,8 --5,1 --3,8 --9,8 --5,6
Francia . . . . . . . . . . . . 2,6 . . 2,3 --0,3 0,4 0,1 1,9 --2,1 1,4 0,5 0,3
Italia . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 1,8 2,4 --2,0 --3,3 --2,6 0,5 --1,6 --9,4 --2,4 --5,8
Spagna . . . . . . . . . . . . 2,6 1,5 2,5 1,1 1,3 1,2 3,8 --5,3 3,7 3,2 1,2
Area dell’euro . . . . . . . --1,6 --2,5 --0,7 --2,8 --3,1 --2,9 --2,5 --3,4 --2,4 --4,0 --3,1

Domanda nazionale

Germania . . . . . . . . . . --1,4 --1,6 --0,8 --2,1 --1,9 --2,0 --4,8 --0,6 --3,4 1,4 --1,5
Francia . . . . . . . . . . . . 1,8 --0,1 1,7 0,8 0,7 0,8 2,1 --2,8 2,9 0,9 0,9
Italia . . . . . . . . . . . . . . 2,4 0,3 1,6 0,8 0,3 0,5 0,3 --2,4 3,3 0,2 1,1
Spagna . . . . . . . . . . . . 2,2 3,0 2,8 2,2 1,6 1,9 1,5 1,8 3,0 0,1 2,0
Area dell’euro . . . . . . . 0,7 --0,2 0,9 --0,2 --0,3 --0,3 --1,1 --1,3 0,5 0,9 0,2

Fonte: elaborazioni su statistiche nazionali.
(1) Comprende la spesa per consumi delle famiglie residenti e delle Istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie.
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La crisi dell’industria automobilistica italiana

Dopo la forte crescita registrata nella seconda metà
degli anni novanta, il mercato europeo dell’automobile
ha subito dallo scorso anno una contrazione significati-
va, più accentuata in Italia. Nei primi nove mesi del 2002,
le immatricolazioni di nuove autovetture sono diminuite
in Europa del 3,7 per cento, in Italia del 10,7. Il gruppo
FIAT è il produttore che ha subito sul mercato europeo la
maggiore contrazione delle vendite, pari, secondo i dati
dell’ACEA, al 18,2 per cento; Volkswagen ha registrato
una diminuzione del 6,4; Renault del 2,6; Ford del 2,2 per
cento. Risultati positivi hanno conseguito Peugeot-
Citroën (1,2 per cento) e Toyota (14 per cento). In termini
di quote di mercato, il gruppo Volkswagen ha raggiunto
nel 2001 circa il 19 per cento. Il gruppo francese PSA
(Peugeot-Citroën) sta consolidando la posizione di se-
condo principale venditore di auto nel continente, con
una quota di oltre il 14 per cento.

Fino ai primi anni novanta la FIAT Auto era il  secon-
do gruppo in Europa, con una quota del 14-15 per cento
del mercato; è scesa all’11,8 per cento nel 1997, al 9,6 nel
2001. Drastica è stata la contrazione della quota sul mer-
cato italiano, il secondo in Europa per numero di vetture
immatricolate: alla metà degli anni ottanta la quota dei
marchi FIAT, Lancia e Alfa Romeo sul mercato nazionale
era prossima al 60 per cento; è scesa al 45,4 nel 1995.
L’anno scorso non ha raggiunto il 35 per cento. L’au-
mento della concorrenza nel segmento delle utilitarie

ha eroso il tradizionale bacino di clienti; non si è accre-
sciuta in misura significativa la presenza nei segmenti di
mercato più redditizi.

La strategia di diversificazione geografica di FIAT
Auto, finalizzata anche alla produzione di una vettura per
i mercati emergenti (world car), si era tradotta in forti in-
vestimenti diretti all’estero, particolarmente rilevanti
verso paesi (Argentina, Brasile, Polonia, Turchia) che ne-
gli ultimi anni sono stati colpiti da acute crisi economi-
che.

Nel 2000 il gruppo FIAT ha firmato un accordo con
la General Motors, in base al quale è stata costituita una
nuova società di diritto olandese, la FIAT Auto Holdings
B.V., a cui sono state conferite le attività industriali e
commerciali del comparto automobilistico FIAT. Il 20
per cento del capitale della nuova società è stato sotto-
scritto da General Motors, per un valore di 2,4 miliardi
di dollari USA;  per un pari importo il gruppo FIAT ha
rilevato circa il 6 per cento del capitale di General Mo-
tors. L’accordo ha previsto anche un’opzione a vendere
l’intera quota del gruppo FIAT nella FIAT Auto Holdings
B.V. a partire dal 2004 e per i 5 anni e mezzo successivi,
a un fair market value calcolato da primari istituti banca-
ri internazionali.

Nel 2001 il fatturato consolidato del gruppo FIAT
(58 miliardi di euro) era cresciuto lievemente rispetto

continua 

Nel nostro paese l’andamento della produzione è
stato debole in tutti i settori. Il valore aggiunto
nell’industria – per la prima volta dal 1993 – è dimi-
nuito per due semestri consecutivi, di oltre l’1 per
cento in ragione d’anno. Al protrarsi della flessione
nel comparto manifatturiero, più accentuata per i beni
di investimento e per i mezzi di trasporto (cfr. il riqua-
dro: La crisi dell’industria automobilistica italiana),
si è accompagnato un calo nel settore delle costruzio-
ni. L’attività industriale si è ridotta in tutte le riparti-
zioni territoriali (cfr. il riquadro: L’evoluzione eco-

nomica nelle regioni italiane). Non si sono dunque
realizzate le aspettative positive degli operatori rile-
vate nel primo semestre dalle inchieste condotte
dall’ISAE (fig. 11). Nei servizi è proseguita la decele-
razione in atto dalla seconda metà del 2000, con il più
basso incremento del valore aggiunto dal 1992.

In Italia e in Germania la debolezza congiunturale
si innesta su una crescita di medio-lungo periodo sen-
sibilmente inferiore a quella del resto dell’area
dell’euro.
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al 2000 (0,8 per cento);  secondo la Relazione sul terzo
trimestre, nei primi nove mesi del 2002 il fatturato conso-
lidato è sceso del 5,4 per cento rispetto allo stesso perio-
do del 2001, per effetto soprattutto della contrazione re-
gistrata dal settore auto (–12,3 per cento) e dalla
componentistica (–22,8). Il peggioramento della redditi-
vità nei primi nove mesi dell’anno è dovuto alle forti per-
dite operative della controllata FIAT Auto Holding B.V.,
pari a 1.163 milioni di euro; il risultato netto consolidato
del gruppo è stato negativo per 976 milioni di euro.

Nel dicembre del 2001 il Consiglio di amministrazio-
ne del gruppo FIAT annunciava un piano di ristrutturazio-
ne che prevedeva: la razionalizzazione o chiusura di 18
stabilimenti produttivi (due in Italia e 16 all’estero), con
una riduzione di organico di 6.000 lavoratori, tutti addetti
a unità estere; un aumento di capitale per 1 miliardo di eu-
ro da eseguire nel 2002; l’emissione di un prestito obbli-
gazionario quinquennale, collocato nel dicembre 2001,
per 2,2 miliardi di dollari USA, garantito dalla FIAT e
convertibile in azioni General Motors; la riorganizzazio-
ne della FIAT Auto in quattro unità indipendenti (Fiat-
Lancia; Alfa Romeo; Sviluppi internazionali e Servizi).

Le banche creditrici hanno sottoposto le emergenti
difficoltà del gruppo FIAT a un approfondito scrutinio.
A maggio del 2002 è stato definito un programma avente
per obiettivo il risanamento finanziario del gruppo, an-
che attraverso il consolidamento dei debiti a breve.

L’esposizione del sistema bancario italiano nei con-
fronti del gruppo FIAT rientra nei limiti posti dalle norme
di Vigilanza, di derivazione comunitaria, volte a contene-
re la concentrazione dei rischi. L’ammontare dei crediti
in essere verso il gruppo è coperto dalle attività di
quest’ultimo.

Il 9 ottobre 2002 la FIAT ha presentato un nuovo
piano di riassetto delle attività automobilistiche del
gruppo in Italia e, il 31 ottobre,  ha chiesto al governo
di dichiarare lo ”stato di crisi”. Nel piano è ipotizzato,
tra l’altro, il ricorso alla Cassa integrazione straordina-
ria a zero ore per 7.608 dipendenti e la mobilità ordina-
ria per altri 458 dipendenti. Sono in corso incontri tra
Governo e parti sociali per una definizione degli inter-
venti.

Il numero totale di occupati nella FIAT Auto Hol-
dings B.V. ammontava a fine 2001 a poco più di 55.000
persone, di cui circa 36.500 in Italia. Ipotizzando che il
prodotto per occupato di quell’azienda sia pari alla pro-
duttività media annua del settore “mezzi di trasporto”
quale risulta nei conti nazionali italiani (49mila euro nel
2001), il contributo al PIL italiano sarebbe stimabile fra
lo 0,1 e lo 0,2 per cento. Tenendo conto dell’indotto, valu-
tabile fra gli 80.000 e i 140.000 addetti, la stima del peso
sul PIL andrebbe complessivamente portata allo 0,4-0,6
per cento.

Gli indicatori più aggiornati segnalano per i mesi
estivi una prosecuzione della fase di debolezza
del ciclo in Europa. Nel complesso dell’area del-
l’euro la produzione industriale, nel bimestre luglio-
agosto, ha ristagnato (fig. 12); al lieve calo registrato
in Francia si è accompagnata una modesta crescita
in Germania. L’indicatore coincidente EuroCOIN,
che fornisce mensilmente una stima del tasso di va-
riazione del PIL dell’area depurato della componente
stagionale e di quella erratica, è risultato in calo
nei mesi estivi; in settembre, sulla base di stime

preliminari, avrebbe registrato un lieve incremento
(fig. 13).

Nel bimestre luglio-agosto l’indice della pro-
duzione industriale italiana è cresciuto in media
dello 0,5 per cento, dopo una diminuzione dell’1 per
cento in giugno. Secondo stime basate sui consumi
di elettricità, nel bimestre settembre-ottobre la produ-
zione industriale sarebbe sostanzialmente stazionaria
rispetto al bimestre precedente. Le inchieste con-
dotte dall’ISAE denotano, nel corso dell’estate, un
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L’evoluzione economica nelle regioni italiane

Nel primo semestre dell’anno la flessione dell’attivi-
tà industriale ha interessato tutte le ripartizioni territo-
riali; con l’eccezione del Centro, le esportazioni di beni
a prezzi correnti sono ovunque calate. La produzione
manifatturiera, la cui riduzione è stata particolarmente
marcata nel Nord Ovest e nel Mezzogiorno, sarebbe in
via di recupero dai mesi estivi.

Le regioni del Nord Ovest continuano a manifestare
una variabilità ciclica dell’attività industriale decisa-
mente superiore alla media nazionale. Secondo gli indi-
catori qualitativi dell’ISAE il livello della produzione,
in netta ripresa negli ultimi tre mesi del 2001, è calato
più della media nazionale nel corso del primo semestre.
Un sensibile recupero si sarebbe tuttavia prodotto dai
mesi estivi (cfr. figura). Anche la contrazione delle espor-
tazioni a prezzi correnti rispetto al primo semestre del
2001 è risultata superiore alla media nazionale (cfr. ta-
vola). Alla flessione ha concorso soprattutto la diminu-
zione in Piemonte (in particolare nel settore degli auto-
veicoli) e in Lombardia.

Il livello della produzione industriale del Nord Est,
che nel corso del 2001 aveva registrato una diminuzione
meno accentuata rispetto alla media nazionale, si sareb-
be solo lievemente ridotto nel corso dei primi sei mesi
dell’anno, a fronte di un recupero nel livello degli ordini.
Nel semestre la variazione del valore delle esportazioni
rispetto al corrispondente periodo del 2001 ha assunto
un segno negativo, a causa soprattutto della flessione
in Veneto (particolarmente marcata nei settori del cuoio
e calzature e delle macchine).

Al Centro, dopo una lieve contrazione nel corso dei
primi sei mesi dell’anno, il livello della produzione appa-
re in ripresa. Le esportazioni a prezzi correnti hanno re-
gistrato un lieve aumento rispetto al semestre preceden-
te. A fronte della flessione delle vendite in Toscana,
particolarmente accentuata nei settori dell’abbiglia-
mento, cuoio e calzature, le esportazioni sono aumentate
nel Lazio e in Umbria.

Il livello della produzione industriale e degli ordini
nel Mezzogiorno ha assunto, dalla metà dell’anno scor-
so, una maggiore variabilità rispetto agli anni preceden-
ti. Dopo il recupero degli ultimi mesi del 2001, nel primo
semestre l’attività produttiva ha registrato un nuovo for-
te calo, in linea con l’andamento degli ordini. Gli indica-
tori dell’ISAE mostrano tuttavia che la contrazione sa-
rebbe stata rapidamente recuperata.

Nel primo semestre il valore delle esportazioni ri-
spetto al periodo corrispondente del 2001 è diminuito
sensibilmente (--6,3 per cento), soprattutto nelle regioni

Indicatori congiunturali
nelle macro-regioni italiane (1)
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Fonte: ISAE.

(1) Settore manifatturiero, dati mensili destagionalizzati, medie mobili centrate di
3 termini dei saldi tra le percentuali di risposte positive (“alto”, “in aumento”) e negative
(“basso”, “in diminuzione”) non ponderate per la dimensione d’impresa. I dati relativi
all’ultimo mese di rilevazione sono la media semplice degli ultimi due valori.

continua
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Esportazioni per ripartizione geografica
(variazioni percentuali dei valori a prezzi correnti)

Variazioni sul periodo precedente Variazioni sul periodo corrispondente

AREE
GEOGRAFICHE

Quota sul totale
nazionale nel

2000 (1)
2001 2002 2001 2002

2000 (1)

I semestre II semestre I semestre I semestre II semestre I semestre

Nord-Ovest . . . . . . . . . . . . . 41,4 1,9 --1,6 --3,2 8,8 0,1 --7,2

Nord-Est . . . . . . . . . . . . . . . 30,9 2,0 --1,3 --2,4 6,7 1,9 --3,6

Centro . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,7 --4,0 --1,3 1,4 6,9 --3,9 --2,5

Sud e Isole . . . . . . . . . . . . . 11,0 --1,6 --4,9 0,1 10,8 --5,3 --6,3

Italia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100,0 0,5 --1,9 --1,9 8,1 --0,6 --5,2

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Valori percentuali.

insulari (combustibili), e in Campania (autoveicoli). In
aumento risultano invece le esportazioni dei mezzi di tra-
sporto prodotti in Basilicata.

Il sondaggio congiunturale condotto dalla Banca
d’Italiapressoleimpreseindustrialiconalmeno50addet-
ti condotto in settembre (cfr. il riquadro: Stato della con-
giuntura in Italia: indicazioni da un’indagine su un cam-
pione di imprese dell’industria in senso stretto) mostra,
per le imprese settentrionali, unpeggioramento della ten-
denza degli ordini presenti e futuri. I piani di espansione
degli investimenti sarebbero in diminuzione nelle regioni
del Centro Nord, in lieve espansione nel Mezzogiorno.

I dati sul movimento alberghiero indicano che il calo
delle presenze di turisti registrato all’inizio del 2002 sa-
rebbe stato progressivamente recuperato nel corso del
primo semestre. Secondo i dati dell’UIC nei primi sette

mesi del 2002 la spesa dei turisti stranieri è cresciuta nel-
le regioni meridionali e nord--occidentali rispetto al cor-
rispondente periodo del 2001. Sarebbe invece diminuita
significativamente nelle regioni del Nord Est e del Centro
(--7,9 e --18,7 per cento, rispettivamente); vi avrebbe in-
fluito sia la riduzione del periodo medio di permanenza,
sia la contrazionedei flussidi viaggiatoriamaggior livel-
lo di spesa pro capite giornaliera. Nel Lazio, regione che
fornisce circa un quinto degli introiti nazionali, il calo è
stato molto rilevante (--31,4 per cento).

Secondo l’indagine mensile sul commercio condotta
dall’Istat, tra gennaio e luglio di quest’anno il valore del-
le vendite al dettaglio sarebbe cresciuto del 2,4 per cento
rispetto allo stesso periodo del 2001. L’aumento avrebbe
interessato tutte le ripartizioni e sarebbe stato più accen-
tuato nelle regioni del Nord Ovest e del Centro.
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sensibile peggioramento delle valutazioni delle im-
prese industriali circa il livello degli ordini, sia
interni sia esteri. In settembre si è tuttavia regi-
strato un miglioramento, con giudizi più favorevoli
circa le attese di produzione e la domanda interna

(fig. 11). In ottobre, risentendo anche della crisi
che ha colpito il settore automobilistico, il clima
di fiducia è lievemente peggiorato; le aspettative
di produzione a tre mesi si sono nuovamente dete-
riorate.

Tav. 4

Italia: conto economico delle risorse e degli impieghi
(dati destagionalizzati a prezzi costanti; variazioni percentuali sul periodo precedente, in ragione d’anno,

salvo diversa indicazione)

VOCI
Peso in %

del PIL
2001 2002

VOCI del PIL
nel 2001 III trim. IV trim. II sem. Anno I trim. II trim. I sem. I sem. (1)

Risorse

PIL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -- 0,3 --0,9 . . 1,8 0,5 0,9 0,2 --

Importazioni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28,3 --9,2 --5,7 --5,1 0,2 --1,0 9,8 0,4 --0,1

Beni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,1 --9,0 --3,3 --4,8 --0,2 --3,1 0,7 --2,2 0,5

Servizi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,3 --10,3 --13,4 --6,3 1,6 6,8 46,3 9,9 --0,6

Totale risorse . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -- --1,9 --2,0 --1,2 1,4 0,1 2,8 0,3 --

Impieghi

Investimenti fissi lordi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20,8 0,5 --1,6 0,6 2,4 --9,4 --2,4 --5,8 --1,2

Costruzioni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,5 --1,2 0,6 0,8 3,7 --3,7 1,0 --1,5 --0,1

Macchine, attrezzature e prodotti vari . . . . 9,7 2,2 --5,2 0,1 0,8 --13,9 --6,6 --10,0 --1,0

Mezzi di trasporto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,6 --0,1 5,0 1,8 4,4 --10,6 2,1 --3,8 --0,1

Spesa per consumi delle famiglie residenti . . 59,9 --1,6 0,3 --0,5 1,1 --1,4 0,7 --0,5 --0,3

Non durevoli . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26,6 --2,5 --1,0 --1,1 0,8 --2,0 1,5 --0,9 --0,2

Durevoli . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,3 --7,4 11,5 --2,1 --1,5 --14,3 --0,4 --5,0 --0,4

Servizi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27,0 . . --2,3 --0,1 1,9 2,5 --3,3 --0,2 . .

Altri impieghi interni (2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,4 6,5 --11,8 1,4 2,5 39,9 1,3 15,0 2,5

Totale domanda nazionale . . . . . . . . . . . . . . . . 98,1 0,3 --2,4 . . 1,6 3,3 0,2 1,1 1,0

Esportazioni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30,3 --8,7 --0,7 --5,0 0,8 --9,6 12,0 --2,4 --0,7

Beni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24,0 --7,9 2,5 --4,6 0,2 --12,5 16,8 --2,1 --0,5

Servizi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,3 --11,8 --12,0 --6,6 3,0 2,1 --4,8 --3,3 --0,2

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Contributo alla crescita del PIL sul periodo precedente, in ragione d’anno. -- (2) Comprende la spesa per consumi delle Amministrazioni pubbliche e delle Istituzioni senza scopo
di lucro al servizio delle famiglie, la variazione delle scorte e degli oggetti di valore, le discrepanze statistiche.
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Fig. 11

Italia: produzione, ordini e scorte nell’industria
(dati mensili)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e ISAE.
(1) Indice: 1995=100. Dati rettificati per il diverso numero di giornate lavorative nel

mese e destagionalizzati. -- (2) Basate sui consumi di elettricità e sugli indicatori ISAE.
-- (3) Medie mobili dei 3 mesi terminanti nel mese di riferimento dei saldi fra le risposte
percentuali, non ponderate per la dimensione d’impresa, positive (“alto”, “in aumento”)
e negative (“basso”, “in diminuzione”) date dagli operatori nelle inchieste ISAE. I dati sulle
tendenze si riferiscono alle previsioni a 3-4 mesi. Dati destagionalizzati a eccezione delle
scorte di prodotti finiti.

L’indicatore composito anticipatore elaborato
dalla Banca d’Italia e dall’ISAE prefigura, per la se-
conda parte dell’anno, una dinamica dell’attività eco-
nomica ancora stagnante (fig. 14). Questo andamento
riflette soprattutto il peggioramento delle valutazioni
complessive delle imprese e dei consumatori.

I consumi delle famiglie

Nell’area dell’euro la spesa delle famiglie si è lie-
vemente contratta nel primo trimestre dell’anno. Nel

secondo è tornata a crescere (1,2 per cento in ragione
d’anno), riflettendo il contemporaneo, provvisorio
miglioramento degli indicatori di fiducia; ne è risulta-
ta una sostanziale stazionarietà dei consumi nel com-
plesso del semestre.

Fig. 12
Produzione industriale, clima di fiducia

delle imprese e dei consumatori nell’area dell’euro
e in alcuni paesi dell’area

(dati mensili)
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Fonte: elaborazioni su statistiche nazionali e Commissione europea.
(1) Indice: 1995=100. Medie mobili dei 3 mesi terminanti nel mese di riferimento. Dati

rettificati per il diverso numero di giornate lavorative nel mese e destagionalizzati. -- (2)
Clima di fiducia calcolato dalla Commissione europea come media dei saldi percentuali
destagionalizzati delle risposte alle domande riguardanti i giudizi sulla domanda, sulle
aspettative sulla produzione e sulle giacenze di prodotti finiti. -- (3) Clima di fiducia calco-
lato dalla Commissione europea come media dei saldi percentuali ponderati destagiona-
lizzati delle risposte alle 5 domande riguardanti il giudizio e le aspettative circa la situazio-
ne economica, sia generale sia personale, e la convenienza all’acquisto di beni durevoli.

L’evoluzione della domanda delle famiglie è stata
diversa nei principali paesi dell’area. In Germania si
è registrata nella media dei primi sei mesi una diminu-
zione dell’1,6 per cento in ragione d’anno, nonostante
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la lieve ripresa del secondo trimestre. Potrebbe aver
influito, oltre ai fattori di incertezza comuni alle altre
economie dell’area, la contrazione, in termini reali,
del monte retributivo lordo, riconducibile al calo
dell’occupazione (cfr. il capitolo: Il mercato del lavo-
ro). In Francia e in Spagna i consumi delle famiglie
hanno mantenuto ritmi di sviluppo relativamente so-
stenuti, superiori all’1 per cento, contribuendo per
circa un punto percentuale alla crescita del PIL in en-
trambi i paesi. In Francia, dall’inizio di quest’anno, si
è addirittura delineata un’accelerazione dei consumi.

Fig. 13

Indicatore ciclico coincidente (EuroCOIN)
e PIL dell’area dell’euro (1)

(variazioni percentuali sui tre mesi)
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(1) Per la metodologia di costruzione dell’indicatore, cfr. la sezione Note Metodologi-
che nell’Appendice alla Relazione sull’anno 2001.

Fig. 14

Indicatori del ciclo economico italiano (1)
(dati mensili; indici: 1995=100)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat, ISAE e Banca d’Italia.
(1) Per la metodologia di costruzione degli indicatori, cfr. la sezione Note metodologi-

che nell’Appendice alla Relazione sul 2001; tra le variabili incluse nell’indicatore anticipa-
tore sono stati recentemente aggiunti gli indici della produzione dei settori della chimica
di base e della gomma e plastica. -- (2) L’andamento dell’indicatore anticipa in media di
5-6 mesi quello dell’economia.

In Italia i consumi privati sono diminuiti per due
semestri consecutivi, risentendo anche della perdu-

rante debolezza della capacità di spesa delle famiglie.
Nel primo semestre il monte retributivo lordo è cre-
sciuto, in termini reali, di circa il 3 per cento in ragio-
ne d’anno, sospinto, più che in passato, dall’aumento
delle unità standard di lavoro (2,7 per cento). Il rallen-
tamento dei redditi da lavoro autonomo e la contra-
zione degli interessi netti affluiti alle famiglie avreb-
bero tuttavia, in base a stime preliminari, frenato
l’evoluzione del reddito disponibile.

La debolezza dei consumi in Italia ha interessato
principalmente gli acquisti di beni. La spesa per
quelli di consumo durevole, più sensibile all’incer-
tezza del quadro congiunturale, è diminuita per il ter-
zo semestre consecutivo. Il calo è stato particolar-
mente intenso per gli acquisti di mezzi di trasporto
(circa un terzo della spesa in beni di consumo dure-
vole), dopo gli elevati livelli dello scorso anno, in se-
guito agli obblighi di adeguamento alle nuove nor-
mative europee. Sulla base delle informazioni
rilevate dall’ANFIA, nel terzo trimestre la spesa per
nuove autovetture sarebbe tuttavia tornata a crescere,
sospinta anche dagli ecoincentivi temporanei varati
in luglio. Segnali di una possibile ripresa dei consu-
mi delle famiglie provengono dal sondaggio telefo-
nico presso le imprese industriali e di servizi condot-
to, come di consueto, in settembre dalla Banca
d’Italia: le aspettative per i sei mesi successivi delle
imprese produttrici di beni di consumo e di quelle
della distribuzione commerciale circa il livello della
domanda interna sono risultate più favorevoli delle
valutazioni degli ordini correnti.

Gli investimenti e le scorte

L’accumulazione di capitale nell’area dell’euro
ha continuato a diminuire nella prima metà di
quest’anno, con un progressivo deterioramento nel
corso del periodo. Per la prima volta dal 1993 la spesa
si è ridotta per il terzo semestre consecutivo, rifletten-
do il forte calo registrato in Germania e in Italia e il
ristagno rilevato in Francia. Alla flessione degli inve-
stimenti hanno contribuito, oltre che l’incertezza cir-
ca i tempi e il vigore della ripresa, il permanere di am-
pi margini di capacità produttiva inutilizzata.
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La caduta dell’accumulazione è stata rilevante in
Germania, dove è proseguita la contrazione in atto da
tre semestri a un ritmo medio superiore al 6 per cento
in ragione d’anno. Il deterioramento si è accentuato
nel secondo trimestre del 2002, quando gli investi-
menti sono calati di circa il 10 per cento. La flessione
ha interessato la spesa in costruzioni e, in misura mag-
giore, quella in beni strumentali. In Francia gli inve-
stimenti hanno fortemente decelerato nel secondo tri-
mestre, riflettendo la diminuzione nel comparto dei
beni strumentali. Solo in Spagna il ritmo di accumula-
zione è rimasto sostenuto (oltre il 3 per cento in en-
trambi i trimestri).

In Italia i piani di investimento per il 2002, rilevati
all’inizio dell’anno dalla consueta indagine della
Banca d’Italia presso le imprese dell’industria in sen-
so stretto, indicavano un’evoluzione modesta dell’ac-
cumulazione, con una contrazione per le imprese
manifatturiere (cfr. la Relazione sull’anno 2001). Se-
condo il citato sondaggio congiunturale di settembre,
le realizzazioni sarebbero state lievemente inferiori ai
programmidi spesa.Vi avrebbero influito l’andamen-
to sfavorevole della domanda e l’intensificarsi dei fat-
tori di rischio circa l’evoluzione del quadro congiun-
turale nazionale e internazionale (cfr. il riquadro:
Stato della congiuntura: indicazioni da un’indagine
su un campione di imprese industriali e dei servizi).
Questi elementi, insieme con il ridotto grado di utiliz-
zo della capacità produttiva, ai minimi dal 1996 (fig.
15), hanno concorso a limitare l’efficacia delle agevo-
lazioni fiscali varate nell’ottobre del 2001.

La flessione degli investimenti fissi lordi registra-
ta nel nostro paese nel primo semestre ha sottratto ol-
tre un punto percentuale alla crescita del PIL in ragio-
ne d’anno. Il calo, che segue alla forte decelerazione
iniziata nella seconda metà del 1999, ha interessato
tutti i comparti tranne l’edilizia abitativa. La spesa in
macchine e attrezzature ha registrato una contrazione
del 10 per cento in ragione d’anno, la più ampia dal
1993; quella in mezzi di trasporto è diminuita di circa
il 4 per cento.

Gli investimenti in costruzioni sono diminuiti
dell’1,5 per cento in ragione d’anno, per effetto della
flessione -- la prima in quattro anni -- di quelli nell’edi-
lizia non residenziale (--4,5 per cento), su cui, secon-
do le informazioni disponibili, avrebbe influito anche

la diminuzione degli investimenti in opere pubbliche.
La spesa per fabbricati residenziali è aumentata dell’1
per cento, sospinta, sebbene con minore intensità del
passato, dagli incentivi alla riqualificazione del patri-
monio abitativo varati con la legge n. 449 del 1997.

Fig. 15

Indicatore sintetico del grado di utilizzo
della capacità produttiva nell’industria italiana (1)

(dati trimestrali; indice: 1989=100)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e ISAE.
(1) Media aritmetica semplice degli indicatori Banca d’Italia (Wharton) e ISAE.

In base al sondaggio congiunturale condotto in
settembre dalla Banca d’Italia, la fase di debolezza
dell’accumulazione proseguirebbe nel prossimo an-
no: circa i tre quarti delle imprese intervistate non in-
tendonoaumentare la spesaper investimenti nel2003.
Confermediquesta tendenzaprovengonosiadallepiù
recenti inchieste dell’ISAE presso le imprese indu-
striali sia dalle informazioni diffuse dall’UCIMU. In
base alle prime, nei mesi estivi i produttori di beni di
investimento hanno continuato a giudicare negativa-
mente il livello corrente degli ordini; hanno inoltre
espresso valutazioni sull’evoluzione della domanda
sensibilmente meno favorevoli che nei mesi iniziali
dell’anno. Le rilevazioni dell’UCIMU indicano, nel
terzo trimestre, una forte flessionedegli ordini dimac-
chine utensili di provenienza interna.

Nel primo semestre del 2002 nell’area dell’euro
è proseguita la diminuzione delle scorte; il più conte-
nuto ritmo di decumulo rispetto al semestre preceden-
te ha determinato un modesto contributo positivo alla
crescita del PIL. Un’evoluzione simile si è registrata
in Germania; al contrario, in Francia la dinamica delle
scorte ha frenato per circa mezzo punto percentuale
lo sviluppo del prodotto in ragione d’anno.
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Stato della congiuntura:
indicazioni da un’indagine su un campione di imprese dell’industria e dei servizi

Il consueto sondaggio congiunturale sulle imprese,
condotto dal 17 settembre al 4 ottobre dalle Filiali della
Banca d’Italia, è stato quest’anno esteso alle imprese del
settore dei servizi con almeno 20 addetti e, come nell’in-
dagine sugli investimenti delle imprese industriali svolta
all’inizio del 2002, alle imprese dell’industria in senso
stretto con 20-49 addetti. In totale sono state interessate
3.541 imprese, più del doppio rispetto alla precedente in-
dagine.

Nel 2002 la spesa nominale per investimenti fissi ri-
sulterebbe lievemente al di sotto dei piani elaborati
all’inizio dell’anno, sia nei servizi sia nell’industria. Le
imprese che hanno investito in misura diversa rispetto ai
piani, pari a poco meno della metà del campione, hanno
addotto quale principale motivazione istanze di natura
tecnico-organizzativa, seguite dall’andamento della do-
manda. Per quelle che hanno rivisto al ribasso i piani ini-
ziali (24,8 per cento), sarebbero stati inoltre rilevanti
l’aumento dell’incertezza e gli ostacoli di natura finan-
ziaria (cfr. tavola).

Il ciclo degli investimenti rimarrebbe debole anche
nel prossimo anno; solo tra le imprese dei servizi la quota
di quelle che programmano per il 2003 un aumento della
spesa per investimenti supera la quota di quelle che pro-
grammano un calo.

Nel corso del trimestre estivo il livello della domanda
è rimasto sostanzialmente stabile nel complesso del cam-
pione, con un lieve miglioramento nel terziario. La quota
delle imprese che segnalano un aumento della domanda
tra giugno e settembre ècirca pari a quella chene registra
una diminuzione. È emerso in particolare il contributo
positivo degli ordini dall’estero, che ha compensato l’an-
damento sfavorevole della domanda interna.

Le prospettive a breve termine risultano migliori del-
le valutazioni espresse sulla domanda attuale. Quasi il 42
percentodelle impresedell’industriaedei serviziprevede
unaumentodegliordinineiprossimi seimesi,menodel22
per cento un calo. Oltre l’80 per cento delle imprese che
hanno registrato un rialzo della domanda nel trimestre
estivo si attende un ulteriore miglioramento nel corso del
prossimo semestre, mentre solo il 20 per cento circa di
quelle che hanno segnalato un calo prevede una ripresa.

Un miglioramento delle aspettative a breve termine è sta-
to segnalato anche dalla indagine dell’ISAE sulle impre-
semanifatturiere ed estrattive di settembre, in parte venu-
to meno nell’indagine di ottobre.

Tra le imprese che programmano una diminuzione
della spesa per investimenti nel 2003, circa i due terzima-
nifestano aspettative di domanda invariata o in aumento,
segnalando, plausibilmente, l’esistenza di rilevanti mar-
gini di capacità inutilizzata.

In assenza di variazioni sostanziali nelle condizioni
della domanda nei mesi da qui alla fine dell’anno, la pro-
duzionedelle imprese industriali nell’ultimo trimestredel
2002 dovrebbe aumentare (rispetto al corrispondente pe-
riodo del 2001) per circa un terzo del campione, diminui-
re per circa un quarto.

Nel complessodel campione il numerodioccupati al-
la fine dell’anno dovrebbe risultare in crescita rispetto al
dicembredel2001;aunadinamicasostenutanel terziario
si contrapporrebbe una riduzione nell’industria. Nei ser-
vizi, le aziende che si attendono un aumento dell’occupa-
zione sono circa il doppio di quelle che ne prevedono una
diminuzione.Unaquotaconsistentedi imprese industriali
con almeno 500 addetti prevede un calo degli occupati.

Aumenti salariali aggiuntivi rispetto ai contratti col-
lettivi nazionali hanno interessato nel corso del 2002 cir-
ca il 35 per cento delle imprese e il 45 per cento degli ad-
detti. Contratti aziendali sono stati stipulati, come di
consueto, soprattutto nelle grandi imprese, sia dell’indu-
stria siadei servizi; inmisurapiù ridottanelMezzogiorno
(solo un quarto degli occupati ne ha beneficiato). Il valo-
re medio degli incrementi sul totale delle retribuzioni è
stato, nelle imprese industriali con almeno 50 addetti,
dello 0,6 per cento (contro lo 0,8 nel 2001), e dello 0,7 per
cento nei servizi.

Nel complesso, la crescita attesa del costo del lavoro
per dipendente nel 2003 dovrebbe risultare inferiore al 2
per cento per il 25 per cento degli addetti e compresa tra
il 2 e il 3 per cento per oltre il 40 per cento.

L’accresciuta conflittualità nelle relazioni industria-
li delineatasi a seguito del recente confronto tra Governo
e parti sociali sulle riforme del mercato del lavoro non
sembrerebbe essersi riflessa a livello aziendale. L’86 per

continua
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Principali risultati del sondaggio congiunturale presso le imprese italiane dell’industria in senso stretto (ISS) e dei servizi (1)
(composizione percentuale delle risposte, al netto della risposta “non so”)

2001 2002

RISPOSTE ISS
ISS

RISPOSTE ISS
50 addetti

e oltre
di cui:

50 addetti
e oltre

Servizi Totale

Risultato di esercizio previsto per l’anno
Utile . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 75,3 70,7 69,9 62,4 67,1
Pareggio . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,6 14,7 16,7 20,5 18,1
Perdita . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,1 14,6 13,4 17,1 14,8

Spesa per investimenti nell’anno rispetto a quella programmata
Più alta . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,6 20,6 21,8 21,6 21,7
Praticamente uguale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 54,8 54,3 53,3 53,6 53,5
Più bassa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,6 25,1 24,9 24,8 24,8

Spesa per investimenti programmata per l’anno successivo
In aumento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33,6 25,7 24,3 29,8 26,4
Stabile . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 46,3 45,6 45,4 44,8 45,2
In calo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20,1 28,7 30,3 25,5 28,5

Occupazione alla fine dell’anno (2)
Più alta . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29,5 25,7 26,0 42,3 33,1
Praticamente uguale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43,5 42,0 45,8 38,0 42,4
Più bassa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27,0 32,3 28,2 19,7 24,5

Tendenza degli ordini a fine settembre rispetto a fine giugno
In aumento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27,3 30,7 29,1 31,4 30,0
Stabile . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41,7 39,3 40,1 41,1 40,5
In calo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31,0 30,0 30,8 27,5 29,5

Tendenza prevista degli ordini a sei mesi
In aumento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39,6 41,8 41,5 41,7 41,6
Stabile . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40,5 39,3 36,7 37,0 36,8
In calo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,9 18,9 21,8 21,3 21,6

(1) Sondaggio condotto mediante interviste telefoniche. Campione composto da imprese con 20 addetti e oltre dell’industria in senso stretto (2.897 unità) e dei servizi (commer-
cio, alberghi e ristoranti, trasporti e comunicazioni, altri servizi professionali, per complessive 644 unità). Stima degli aggregati effettuata usando per ogni impresa un coefficiente
di ponderazione che, per le distribuzioni totali di area geografica, classe dimensionale e settore di attività, tiene conto del rapporto tra le numerosità del campione e dell’universo.
Errori standard delle percentuali stimate sul totale nazionale non superiori allo 0,8 per cento, corrispondenti a intervalli di confidenza (al 95 per cento) pari a non più di 1,6 punti
percentuali. Per il 2001, errori standard non superiori all’1,25 per cento, corrispondenti a intervalli di confidenza (al 95 per cento) pari a non più di 2,5 punti percentuali; cfr. Bollettino
Economico n. 37, ottobre 2001. Per domini più ristretti (es. per area geografica, classi di addetti o settore di attività economica) statistiche basate su una numerosità campionaria
più bassa con errori standard più elevati. -- (2) Valori ponderati per il numero di occupati.

cento del campione non ha rilevato mutamenti nel clima
delle relazioni sindacali o nei rapporti con i lavoratori
negli ultimi sei mesi. Solo nella grande industria si regi-
straunapercentualepiùelevatadi impresechesegnalano
un mutamento di clima, sia in peggioramento che in mi-
glioramento (rispettivamente, 12 e 8 per cento).

Il risultato d’esercizio per il 2002 dovrebbe essere
positivo per il 67 per cento delle imprese, negativo per il
15 per cento. Per le imprese industriali con almeno 50

addetti il primo dato si colloca al 71 per cento, dal 75 per
cento della scorsa indagine; per i servizi scende al 62 per
cento.

Nella media di quest’anno, imprese che rappresenta-
no circa un terzo degli addetti prevedono una riduzione
dei margini unitari di profitto lordo rispetto al 2001, a
fronte di imprese che rappresentano circa un quarto degli
addettichenesegnalanounaumento.Lostessoandamen-
to è previsto sia sul mercato interno, sia su quelli esteri.
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In Italia l’accumulazione di scorte ha fornito
l’impulso principale alla crescita del PIL nel primo
semestre dell’anno, sostenendola per oltre due punti
percentuali in ragione d’anno. Vi avrebbe concorso il
rapido miglioramento delle aspettative degli impren-
ditori circa l’evoluzione della domanda rilevato dalle
inchieste dell’ISAE nei primi mesi dell’anno, poi
rientrato (fig. 11).

Le esportazioni e le importazioni

Nell’area dell’euro le esportazioni di beni e servi-
zi hanno ristagnato nella media del primo semestre
dell’anno, dopo essere cadute di circa il 3 per cento in
ragione d’anno nel periodo precedente. Nel secondo
trimestre, tuttavia, la graduale ripresa degli scambi
internazionali ha determinato un’inversione della
tendenza negativa delle vendite all’estero in atto
dall’inizio del 2001; la crescita delle esportazioni è
stata superiore al 7 per cento. Anche le importazioni
sono tornate ad aumentare nel secondo trimestre, do-
po essere diminuite a un ritmo medio superiore al 4
per cento nei cinque trimestri precedenti; nel com-
plesso della prima metà dell’anno esse hanno tuttavia
registrato una flessione di oltre il 2 per cento (tav. 5).

Le esportazioni dei maggiori paesi hanno mostra-
to andamenti difformi, sebbene i rispettivi indicatori
di competitività, misurati in base ai prezzi alla produ-
zione dei manufatti, abbiano registrato un analogo,
lieve peggioramento (fig. 16). Alla crescita delle ven-
dite all’estero di Germania e Francia, a ritmi superiori
all’1,5 per cento in ragione d’anno nel semestre, si
contrappone il calo di oltre il 2 per cento di quelle ita-
liane e spagnole. Le importazioni tedesche, rifletten-
do la debolezza dell’attività economica, sono dimi-
nuite per la seconda volta consecutiva a un ritmo
prossimo al 5 per cento. In Francia, dopo la contrazio-
ne registrata nei due semestri dello scorso anno, sono
invece aumentate dell’1,5 per cento; sono calate
dell’1,2 per cento in Spagna.

La ripresa degli scambi a partire dalla primavera
ha interessato tutte le principali economie dell’area
con l’eccezione della Francia.

Nel secondo trimestre le esportazioni italiane di
beni e servizi a prezzi costanti sono tornate a crescere,

con un incremento del 12 per cento in ragione d’anno,
dopo essersi contratte nei quattro trimestri preceden-
ti; secondo i dati sul commercio con l’estero, questo
incremento rifletterebbe soprattutto l’evoluzione del-
le nostre vendite di merci nei mercati extra Unione
europea (UE). Anche le importazioni di beni e servizi,
stazionarie nel complesso dei primi sei mesi dell’an-
no, hanno registrato un incremento di circa il 10 per
cento nel secondo trimestre.

Fig. 16
Indicatori di competitività

nei maggiori paesi dell’area dell’euro (1)
(indici: 1993=100)
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Fonte: statistiche nazionali.
(1) Basati sui prezzi alla produzione dei manufatti. Un aumento dell’indice segnala

perdita di competitività.

Nel primo semestre il volume delle esportazioni
italiane di beni e servizi si è complessivamente ridotto
del 2,4 per cento in ragione d’anno, mentre il com-
mercio mondiale progrediva di oltre il 4. È così prose-
guita la tendenza di medio-lungo periodo alla perdita
di quote di mercato delle nostre vendite all’estero, in
atto dalla metà degli anni novanta. Alle cause di natu-
ra strutturale di questo fenomeno (svantaggi competi-
tivi non di prezzo, specializzazione produttiva, accre-
sciuta concorrenza dei paesi emergenti e in
transizione) si è aggiunto l’andamento negativo della
domanda mondiale di beni d’investimento, anche in
quei comparti, tecnologicamente meno avanzati, in
cui è specializzato il nostro settore meccanico (che



CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHEBOLLETTINO ECONOMICO - N. 39, NOVEMBRE, 2002

37

contribuisce per circa il 30 per cento alle esportazioni
nazionali in valore).

La riduzione del volume delle nostre esportazioni
di merci nei primi sette mesi del 2002 rispetto allo
stesso periodo del 2001 è stata, secondo i dati sul
commercio con l’estero, del 2 per cento; è stata più
forte sui mercati della UE, dove si è registrato un ulte-
riore calo, pari a circa il 4 per cento rispetto ai primi
sette mesi del 2001. Tutti i principali settori, tranne la
chimica, sono risultati in calo. A fronte della netta
contrazione delle quantità nel mercato tedesco (--9,3
per cento), i prezzi praticati dagli esportatori italiani
si sarebbero solo leggermente ridotti (i valori medi
unitari, che ne approssimano l’andamento, sono di-
minuiti dell’1,1 per cento rispetto al periodo corri-
spondente); il calo dei volumi ha interessato tutti i
principali settori. Su quel mercato alla riduzione della
domanda si è associato un calo della quota di mercato
in quantità a favore delle economie in transizione e
della Cina, maggiore per l’Italia che per gli altri paesi
industriali. Le vendite italiane si sono ridotte in volu-
me in misura minore in Francia e nel Regno Unito (ri-
spettivamente --1,3 e --0,6 per cento).

Nei mercati extra UE il volume delle esportazioni
italiane è invece risultato pressoché invariato nei pri-
mi sette mesi rispetto al periodo corrispondente: a un
calo nel primo trimestre è seguita una ripresa nel se-
condo. La riduzione delle vendite in Giappone (--1,0
per cento), nel Sud Est asiatico e, in misura maggiore,
nell’area latino-americana del Mercosur, è stata com-
pensata dagli incrementi negli Stati Uniti (2,0 per
cento), in Cina, in Russia e nei paesi dell’Europa cen-
tro-orientale. Negli Stati Uniti l’andamento delle
esportazioni italiane è risultato in linea con quello
della domanda. In questo mercato, alla crescita delle
vendite di mezzi di trasporto, prodotti chimici e far-
maceutici, mobili e gioielli si è contrapposto un sensi-
bile calo di quelle di prodotti per abbigliamento, cal-
zature e prodotti meccanici.

Sempre secondo i dati di commercio con l’estero,
nei primi sette mesi è proseguito il calo delle importa-
zioni italiane in volume (--0,6 per cento rispetto allo
stesso periodo dell’anno precedente), iniziato nella
prima parte del 2001. Le riduzioni si sono concentrate
nei settori della meccanica e dei mezzi di trasporto,
mentre sono cresciuti gli acquisti di prodotti chimici;

le importazioni di petrolio greggio e gas naturale sono
rimaste quasi invariate, mentre il loro valore medio
unitario è sceso del 16,5 per cento.

Per quanto riguarda le importazioni dai paesi del-
la UE, la riduzione si è concentrata nei prodotti della
meccanica (e in particolare nelle macchine elettriche,
che includono gli elaboratori). Gli esportatori tede-
schi, grazie soprattutto alla crescita delle vendite di
autoveicoli e di loro parti, hanno continuato ad am-
pliare la propria quota di mercato in Italia. Le impor-
tazioni dall’area esterna alla UE sono invece risultate
complessivamente invariate. Hanno subito una forte
riduzione gli acquisti di mezzi di trasporto e, in misu-
ra minore, di macchinari meccanici ed elettrici. Le
importazioni di prodotti tessili, abbigliamento, cuoio
e calzature, anche se in rallentamento rispetto al
2001, hanno invece continuato a crescere, pur in pre-
senza di un forte calo delle esportazioni italiane in
questi settori.

La bilancia dei pagamenti

Secondo i dati provvisori relativi ai primi otto me-
si del 2002, il conto corrente della bilancia dei paga-
menti dell’area dell’euro ha registrato un avanzo di
29,2 miliardi di euro, un miglioramento di quasi 53
miliardi rispetto al disavanzo di 23,6 del corrispon-
dente periodo del 2001 (tav. 5). Tale dinamica è attri-
buibile quasi interamente alla forte crescita del sur-
plus commerciale. Quest’ultimo è ammontato nel
periodo a 84,9 miliardi, un valore superiore all’avan-
zo registrato nell’intero 2001 (l’attivo era stato di
39,1 miliardi nei primi otto mesi); questo risultato
consegue a un calo del valore delle importazioni del
5,8 per cento rispetto allo stesso periodo del 2001, a
fronte di un lieve aumento di quello delle esportazioni
(1,2 per cento). La riduzione delle importazioni in va-
lore è stata determinata, da un lato, dal calo dei prezzi
delle importazioni di minerali energetici, che sono
scesi nella media del periodo rispetto a quello corri-
spondente del 2001 pur essendo in ripresa dall’inizio
dell’anno; dall’altro, dalla debolezza della ripresa
della domanda interna dell’area.

Nei primi otto mesi dell’anno i movimenti finan-
ziari per investimenti diretti e di portafoglio hanno
generato 12,7 miliardi di euro di afflussi netti, contro
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Tav. 5
Bilancia dei pagamenti dell’area dell’euro

(milioni di euro)

VOCI
2001 2002

VOCI
I sem. gen.-ago. Anno I sem. gen.-ago.

Conto corrente . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --28.073 --23.606 --13.778 16.902 29.209

Merci . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21.153 39.129 75.830 59.040 84.909

Esportazioni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 515.684 687.240 1.032.971 521.914 695.740

Importazioni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 494.531 648.111 957.141 462.872 610.829

Servizi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --2.050 984 921 1.832 4.001

Redditi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --26.370 --34.261 --39.746 --22.791 --32.133

Trasferimenti unilaterali . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --20.809 --29.459 --50.783 --21.180 --27.570

Conto capitale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.515 7.502 8.924 6.567 7.754

Conto finanziario . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 44.612 12.882 --40.508 --48.813 --71.764

Investimenti diretti . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --93.696 --102.409 --101.495 --19.369 --21.292

all’estero . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --171.978 --207.226 --225.835 --97.203 --106.683

nell’area . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 78.282 104.819 154.343 77.834 85.391

Investimenti di portafoglio . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --19.902 --14.343 38.137 15.282 33.950

Azioni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 36.027 48.798 122.568 17.987 17.096

attività . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --82.621 --97.598 --108.569 --46.562 --49.691

passività . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 118.648 146.396 231.137 64.539 66.787

Titoli . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --55.929 --63.141 --84.431 --2.705 16.856

attività . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --92.004 --118.169 --179.385 --75.905 --92.136

passività . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 36.075 55.028 94.954 73.200 108.992

Derivati . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.575 3.693 --3.736 --1.188 --10.080

Altri investimenti . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 132.561 109.763 8.765 --47.218 --77.275

Variazioni riserve ufficiali . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.071 16.175 17.815 3.678 2.930

Errori e omissioni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --23.054 3.220 45.356 25.343 34.801

Fonte: Banca centrale europea.
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i 116,8 di deflussi netti del corrispondente periodo del
2001. Si è così confermata la tendenza manifestatasi
dalla metà del 2001. In particolare, si sono drastica-
mente ridotti i deflussi netti per investimenti diretti,
da 102,4 a 21,3 miliardi, mentre gli investimenti di
portafoglio hanno registrato afflussi netti per 34,0 mi-
liardi, contro deflussi netti per 14,3 miliardi negli otto
mesi del 2001.

Gli investimenti diretti esteri nell’area si sono ri-
dotti da 104,8 a 85,4 miliardi, quelli all’estero dei re-
sidenti dell’area si sono pressoché dimezzati (da
207,2 a 106,7 miliardi). Il dettaglio per area geografi-
ca di destinazione delle operazioni di investimento di-
retto non è attualmente disponibile; dalle informazio-
ni desumibili dalle fonti nazionali dei paesi
controparte, emerge che la diminuzione degli investi-
menti diretti all’estero ha riguardato in misura rile-
vante quelli verso gli Stati Uniti.

Analogamente a quanto è successo nella seconda
parte del 2001, gli investimenti di portafoglio hanno
mostrato anche quest’anno una ricomposizione in fa-
vore di attività emesse nell’area e meno rischiose. Gli
investitori dell’area hanno ridotto gli investimenti
all’estero in azioni da 97,6 a 49,7 miliardi, anche se
sembra esservi stata una ripresa rispetto ai minimi re-
gistrati nella parte finale del 2001; in misura inferiore
sono diminuiti gli investimenti in titoli, da 118,2 a
92,1 miliardi. I non residenti hanno più che dimezzato
gli investimenti in azioni dell’area (da 146,4 a 66,8),
sostituendoli in ampia parte con quelli in titoli (da
55,0 a 109,0).

La voce “altri investimenti”, che comprende cre-
diti e debiti bancari, ha registrato deflussi netti per
77,3 miliardi di euro, contro un saldo attivo di 109,8
miliardi nello stesso periodo del 2001. In presenza di
esigenze di finanziamento degli investimenti all’este-
ro assai più ridotte, le banche dell’area hanno dimi-
nuito le passività nette.

Nel gennaio-agosto del 2002 il saldo di conto cor-
rente della Germania è migliorato considerevolmen-
te, passando da un disavanzo di 5,0 miliardi di euro
nello stesso periodo del 2001 a un avanzo di 27,1 mi-
liardi. Sempre nei primi otto mesi si è ampliato anche
il saldo attivo della Francia (da 15,1 a 20,5 miliardi),

mentre tra gennaio e luglio il deficit corrente della
Spagna è rimasto quasi invariato (da --9,0 a --8,1). In
tutti i paesi, e soprattutto in Germania, il contributo
più rilevante è stato datodauna riduzionedelle impor-
tazioni più marcata di quella delle esportazioni. Nel
complesso dei primi otto mesi del 2002 l’avanzo com-
merciale della Germania è stato pari a 80,9 miliardi,
23 in più rispetto al 2001; il saldo della Francia è salito
da -0,7 a 8,7 miliardi; nei primi sette mesi il disavanzo
della Spagna è sceso da 19,1 a 17,1 miliardi.

Tav. 6

Bilancia dei pagamenti dell’Italia (1)
(milioni di euro)

2001 2002

VOCI gennaio-
agosto Anno gennaio-

agosto

Conto corrente . . . . . . . . . --1.195 --178 --3.130

Merci . . . . . . . . . . . . . . . . 10.519 17.775 11.872

Esportazioni . . . . . . . . 180.415 270.877 171.635

Importazioni . . . . . . . . 169.896 253.102 159.763

Servizi . . . . . . . . . . . . . . . 1.133 338 --2.494

Redditi . . . . . . . . . . . . . . . --9.836 --11.575 --10.461

Trasferimenti unilaterali --3.011 --6.716 --2.047

Conto capitale . . . . . . . . . 627 938 1.104

Conto finanziario . . . . . . . 1.372 --2.889 1.220

Investimenti diretti . . . . . --11.001 --7.377 --2.677

all’estero . . . . . . . . . . . --22.280 --23.995 --13.296

in Italia . . . . . . . . . . . . 11.279 16.618 10.619

Investimenti di portafoglio --6.509 --7.640 --198

Azioni . . . . . . . . . . . . . --15.581 --11.507 --17.108
attività . . . . . . . . . . . . --15.224 --11.153 --9.974
passività . . . . . . . . . . --357 --354 --7.134

Titoli . . . . . . . . . . . . . . . 9.072 3.867 16.910
attività . . . . . . . . . . . . --24.810 --28.917 --5.092
passività . . . . . . . . . . 33.882 32.784 22.002

Derivati . . . . . . . . . . . . . . 122 --477 --716

Altri investimenti . . . . . . 18.029 12.121 3.762

Variazione riserve ufficiali 731 484 1.049

Errori e omissioni . . . . . . --804 2.129 806

(1) Per i mesi di luglio e agosto 2002, dati provvisori.
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Nei primi otto mesi del 2002 il saldo del conto
corrente dell’Italia ha registrato un passivo di 3,1 mi-
liardi di euro, superiore di 1,9 a quello dello stesso pe-
riodo del 2001 (tav. 6). Il peggioramento è stato deter-
minato dal saldo dei servizi, passato da un attivo di 1,1
miliardi a un deficit di 2,5, e in misura minore
dall’ampliamento del disavanzo nei redditi. L’avanzo
commerciale è invece aumentato da 10,5 a 11,9 mi-
liardi; il deficit nei trasferimenti correnti è sceso da
3,0 a 2,0 miliardi, grazie alla riduzione di quello nei
trasferimenti privati.

In presenza di diminuzioni delle quantità esporta-
te e importate di simile entità (tav. 4) e di un migliora-
mento delle ragioni di scambio determinato dalla ri-
duzione dei valori medi delle importazioni, è
diminuito il valore corrente dell’interscambio. Nei
primi otto mesi del 2002 le importazioni, nella valuta-
zione cif, si sono ridotte del 4,4 per cento in valore ri-
spetto allo stesso periodo del 2001, più che le esporta-
zioni (--3,5 per cento). Queste sono diminuite in tutti
i principali settori di specializzazione del Paese.
All’ampliamento dell’avanzo cif-fob complessivo ha
contribuito principalmente la riduzione del deficit nei
minerali energetici, per il calo dei valori medi unitari:
quelli delle importazioni di petrolio e gas sono scesi
nella media dei primi sette mesi del 16,5 per cento ri-
spetto al periodo corrispondente, a fronte di un calo
nello stesso periodo di circa il 13 per cento del prezzo
del petrolio espresso in euro.

Il peggioramento del saldo dei servizi nei primi
otto mesi, rispetto allo stesso periodo del 2001, è stato
determinato sia da una riduzione degli introiti (--3,2
per cento) sia da una crescita delle uscite (4,9 per cen-
to). In particolare, gli incassi per viaggi dall’estero si
sono ridotti del 7,0 per cento, mentre le uscite sono
aumentate del 6,2; l’avanzo del comparto è sceso da
9,3 a 7,0 miliardi. La riduzione dell’ammontare delle
spese per motivi di lavoro ha fatto seguito al rallenta-
mento dell’attività economica. Sono invece significa-
tivamente aumentati gli arrivi e le spese per vacanze
dai paesi europei, in linea con una tendenza di sostitu-
zione di mete turistiche intercontinentali con mete più
vicine, nel timore di nuovi attacchi terroristici. Se-
condo i dati disaggregati per settore, disponibili fino
al mese di giugno, il deficit degli “altri servizi per le
imprese” si è ampliato da 1,1 a 1,8 miliardi.

Tav. 7

Investimenti esteri di portafoglio in Italia (1)
(milioni di euro)

2001 2002

PERIODO
gennaio-
giugno Anno gennaio-

giugno

Titoli di Stato . . . . . . . . . . . . . 35.703 12.790 6.706

BOT . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.829 --5.287 4.606

BTP . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20.217 26.227 8.044

CTE . . . . . . . . . . . . . . . . . . --220 --608 --

CCT . . . . . . . . . . . . . . . . . . 787 --13.652 --12.765

CTZ . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.843 --3.172 4.123

Prestiti della Repubblica . 5.235 9.404 1.981

Altri titoli di Stato . . . . . . . 12 --122 718

Obbligazioni . . . . . . . . . . . . . 7.540 21.602 9.906

Titoli bancari . . . . . . . . . . . . . 947 --950 --1.254

Azioni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --4.915 --1.306 --11.327

Altri titoli (2) . . . . . . . . . . . . . . 410 294 --227

Totale . . . 39.686 32.430 3.804

(1) Le voci Azioni e Obbligazioni si riferiscono ai titoli emessi da residenti apparte-
nenti a settori non bancari diversi dalle Amministrazioni pubbliche; la voce Titoli ban-
cari comprende i titoli azionari e obbligazionari emessi da banche italiane. -- (2) Inclu-
dono le quote di Fondi comuni d’investimento.

Il saldo aggregato del conto corrente e del conto
capitale nei primi otto mesi dell’anno è risultato in de-
ficit per 2,0 miliardi di euro (lo 0,2 per cento del PIL).
Nei primi otto mesi del 2002 il conto finanziario ha
registrato un modesto attivo, pari a 1,2 miliardi, pres-
soché invariato rispetto allo stesso periodo del 2001;
i flussi finanziari sia in entrata sia in uscita hanno regi-
strato una consistente contrazione, in particolare ne-
gli investimenti di portafoglio (tav. a20). Già lo scor-
so anno la caduta dei corsi nei mercati azionari si era
accompagnata a una fortissima riduzione degli acqui-
sti all’estero di azioni da parte dei residenti italiani.
Gli errori e le omissioni della bilancia italiana sono
stati, ancora, pressoché nulli.
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Gli investimenti diretti esteri in Italia sono rima-
sti stabili (passando da 11,3 a 10,6 miliardi), mentre
quelli italiani all’estero si sono ridotti da 22,3 a 13,3
miliardi. Gli investimenti di portafoglio sono risultati
in pareggio (contro deflussi netti per 6,5 miliardi nei
primi otto mesi del 2001). Quelli in uscita si sono
contratti da 40 a 15 miliardi, quelli in entrata da 33,5
a 14,9 miliardi; sono entrambi tornati su livelli para-
gonabili a quelli del 1995. La riduzione dei flussi ha
riguardato sia le azioni sia le obbligazioni; per le
azioni italiane si sono registrati smobilizzi netti per
7,1 miliardi, a fronte di un flusso pressoché nullo nei
primi otto mesi dello scorso anno. Tra le obbligazio-
ni, gli acquisti di titoli di Stato si sono ridotti netta-
mente, scendendo nella media del semestre al di sotto
di quelli delle obbligazioni private (tav. 7). Nel se-
condo trimestre, tuttavia, vi è stata una ripresa di af-
flussi netti per l’acquisto di titoli di Stato, dopo gli
smobilizzi netti nei due periodi precedenti.

La voce “altri investimenti” della bilancia dei pa-
gamenti registra transazioni finanziarie con l’estero
principalmente nella forma di depositi e prestiti, ef-
fettuate dal sistema bancario e dagli altri settori resi-
denti. Nei primi otto mesi del 2002 la voce ha regi-
strato afflussi netti per 3,8 miliardi di euro (18,0
miliardi nello stesso periodo del 2001). Al modesto
saldo corrispondono peraltro ingenti movimenti nei
due sensi. I residenti non bancari hanno determinato
afflussi netti per 28,2 miliardi; questi ultimi sono co-
stituiti in gran parte da rientri di capitali ex DL
25.9.2001, n. 350 (“scudo fiscale”), che hanno pre-
valentemente preso la forma di rimpatri di depositi
bancari detenuti all’estero. Il sistema bancario ita-
liano ha invece fatto defluire 24,5 miliardi (con-
tro raccolta netta per 24,2 nello stesso periodo del
2001), risultato di una riduzione della raccolta
all’estero e di un aumento dei prestiti a operatori non
residenti.
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Il mercato del lavoro

L’occupazione

Nell’area dell’euro la crescita dell’occupazione
nel primo semestre del 2002 è stata contenuta, riflet-
tendo il rallentamento dell’attività produttiva. Secon-
do dati preliminari di contabilità nazionale, corretti
per i fattori stagionali, nei primi sei mesi l’aumento
del numero delle persone residenti occupate è stato
dello 0,3 per cento rispetto alla seconda metà del 2001
e dello 0,7 rispetto allo stesso periodo dell’anno pre-
cedente.

Tra i principali paesi dell’area solo in Germania
l’occupazione si è ridotta rispetto al semestre prece-
dente (--0,3 per cento); è cresciuta in Francia, in Spa-
gna e, soprattutto, in Italia (rispettivamente 0,3, 0,7 e
0,9 per cento) (fig. 17).

Il nostro paese ha contribuito per oltre la metà
all’aumento dell’occupazione complessiva nell’area,
ma solo per un ventesimo alla crescita del prodotto.
L’aumento dell’occupazione, pur in una fase di ral-
lentamento del ciclo, è soprattutto da riconnettere alla
riduzione dei costi diretti e indiretti dovuta alla cre-
scente flessibilità nell’utilizzo del lavoro nonché alle
cospicue agevolazioni fiscali.

Il rallentamento del ciclo si è riflesso negativa-
mente sulla produttività del lavoro italiana, che, dopo
essere cresciuta dello 0,4 per cento nel 2001, nel pri-
mo semestre dell’anno è diminuita dell’1,5 per cento
rispetto allo stesso periodo del 2001. Ne è conseguita
una significativa accelerazione del costo del lavoro
per unità di prodotto, al 4,5 per cento.

La dinamica dell’occupazione risulta meno soste-
nuta sulla base della rilevazione trimestrale dell’Istat
sulle forzedi lavoro, secondo laqualenel primoseme-
stre la crescita sul periodo precedente del numero di
personeoccupate, alnettodei fattori stagionali, èvalu-
tabile nello 0,5 per cento. Gran parte di tale incremen-
to è concentrato tra la fine dello scorso anno e gli inizi
del 2002; la crescita dell’occupazione si è quasi arre-
stata tragennaioe luglio,quando ilnumerodioccupati
ha raggiunto 21 milioni 985 mila persone (tav. 8), va-
lore superioredell’1,3 per cento (273milapersone) ri-

spetto al dato di luglio 2001.Nei dodici mesi terminati
nel luglio scorso, secondo stime basate sull’indagine
delle forze di lavoro, la quota dei licenziamenti sul to-
tale dei lavoratori dipendenti è tornata a crescere, an-
corché in misura limitata, per la prima volta dal 1994,
primo anno per cui si dispone dell’informazione.

Fig. 17

Occupazione nei maggiori paesi dell’area dell’euro
(dati trimestrali, destagionalizzati; migliaia di persone)
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Fonte: per l’Italia Istat, Conti nazionali e dati circoscrizionali stimati; i profili trimestrali
sono parzialmente stimati; per gli altri paesi, Eurostat, Conti nazionali.

Il tasso di occupazione (rapporto tra occupati e
popolazione tra 15 e 64 anni) è cresciuto dal 55,1 per
cento del luglio 2001 al 55,8 per cento del luglio 2002.
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Come in passato, l’incremento dell’occupazione ha
riguardato prevalentemente (circa due terzi) la com-
ponente femminile, che ha raggiunto il 37,8 per cento
dell’occupazione complessiva (37,5 nel luglio prece-
dente); il tasso di occupazione femminile è salito al
42,4 per cento dal 41,6 del luglio 2001. Nei dodici

mesi sino a luglio la crescita dell’occupazione ha ri-
guardato esclusivamente quella alle dipendenze, au-
mentata di 325 mila persone (2,1 per cento); il numero
dei lavoratori autonomi è diminuito di 52 mila unità
(--0,9 per cento), principalmente per la riduzione regi-
strata nel commercio.

Tav. 8
Struttura per condizione professionale della popolazione italiana

(migliaia di persone e valori percentuali)

Media 1995 (1) Media 2001 (1) Luglio 2001 Luglio 2002

VOCI Valori
assoluti

Quote
percentuali

(2)

Valori
assoluti

Quote
percentuali

(2)

Valori
assoluti

Quote
percentuali

(2)

Valori
assoluti

Quote
percentuali

(2)

Occupati dipendenti . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.205 70,9 15.517 72,1 15.659 72,1 15.984 72,7
a tempo indeterminato . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.163 65,7 14.002 65,1 14.020 64,6 14.300 65,0

pieno . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.609 63,0 13.083 60,8 13.122 60,4 13.318 60,6
parziale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 554 2,8 920 4,3 898 4,1 982 4,5

a tempo determinato . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.041 5,2 1.514 7,0 1.639 7,5 1.684 7,7
pieno . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 731 3,7 1.045 4,9 1.142 5,3 1.195 5,4
parziale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 310 1,5 469 2,2 497 2,3 489 2,2

Occupati indipendenti . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.821 29,1 5.997 27,9 6.053 27,9 6.001 27,3
a tempo pieno . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.424 27,1 5.570 25,9 5.630 25,9 5.548 25,2
a tempo parziale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 397 2,0 428 2,0 423 1,9 453 2,1

Totale occupati . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20.026 100,0 21.514 100,0 21.712 100,0 21.985 100,0
maschi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.019 13.455 13.564 13.666
femmine . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.007 8.060 8.149 8.318

In cerca di occupazione . . . . . . . . . . . . . . . . 2.638 2.267 2.193 2.095

Forze di lavoro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22.664 23.781 23.906 24.080
maschi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.299 14.521 14.592 14.654
femmine . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.365 9.261 9.314 9.425

Inattivi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34.081 33.567 33.464 33.397
con meno di 15 anni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.661 8.265 8.269 8.271
tra 15 e 64 anni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16.582 15.336 15.217 15.055

di cui: cercano lavoro non attivamente e
sono immediatamente disponibili . 1.301 1.175 1.143 1.121

oltre 64 anni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.837 9.966 9.978 10.071

Popolazione . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56.745 57.348 57.371 57.477
maschi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27.565 27.884 27.896 27.950
femmine . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29.180 29.465 29.476 29.526

Tasso di disoccupazione . . . . . . . . . . . . . . . 11,6 9,5 9,2 8,7
maschi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,0 7,3 7,0 6,7
femmine . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,2 13,0 12,5 11,7

Tasso di attività (15-64 anni) . . . . . . . . . . . . 57,4 60,4 60,7 61,2
maschi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 72,5 73,6 73,9 74,2
femmine . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42,3 47,3 47,5 48,1

Tasso di occupazione (15-64 anni) . . . . . . 50,6 54,6 55,1 55,8
maschi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 65,9 68,1 68,6 69,1
femmine . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35,4 41,1 41,6 42,4

Fonte: Istat, Indagine sulle forze di lavoro.
(1) Media delle rilevazioni di gennaio, aprile, luglio e ottobre. -- (2) Rispetto al numero totale degli occupati.
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Tav. 9

Italia: quota di lavoratori con contratti a termine
e a tempo parziale sul totale dei dipendenti

(valori percentuali)

Tempo determinato Tempo parziale

VOCI
Media

gennaio-
aprile-

luglio 2001

Media
gennaio-
aprile-

luglio 2002

Media
gennaio-
aprile-

luglio 2001

Media
gennaio-
aprile-

luglio 2002

Maschi . . . . . . . . . . . . 8,4 8,4 3,6 3,4
Femmine . . . . . . . . . . 11,9 11,9 17,2 17,3

Tra 15 e 34 anni . . . . 15,3 15,6 10,3 10,0
Oltre 34 anni . . . . . . . 6,4 6,2 8,4 8,5

Agricoltura . . . . . . . . . 37,5 36,7 18,6 18,1
Industria . . . . . . . . . . 6,2 6,3 4,7 5,0
Costruzioni . . . . . . . . 12,2 12,8 4,3 3,9
Servizi . . . . . . . . . . . . 9,9 9,8 11,1 11,0

di cui: commercio e
alberghi . . 12,0 12,0 15,2 14,9

Totale economia . . . 9,8 9,8 9,1 9,1

Fonte: Istat, Indagine sulle forze di lavoro.

L’incremento dell’occupazione dipendente ha in-
teressato per oltre l’85 per cento posizioni lavorative
permanenti (280 mila persone). Come nello scorso
anno la loro crescita è stata favorita dal credito d’im-
posta a sostegno dell’occupazione a tempo indetermi-
nato, introdotto con la legge finanziaria per il 2001
(413,17 euro mensili -- 619,75 nel Mezzogiorno -- per
ogni nuovo assunto, rispondente a specifici requisiti,
nel periodo ottobre 2000-dicembre 2003). Secondo
stime del Ministero del Lavoro e delle politiche socia-
li, il ricorso agli incentivi era giunto a interessare nella
primavera scorsa circa 190 mila lavoratori, di cui 90
mila nel Mezzogiorno, con un costo complessivo per
l’erario di 1.026 milioni di euro tra gennaio 2001 e
maggio 2002. Il credito di imposta è stato sospeso nel-
lo scorso luglio, in anticipo rispetto alla scadenza pre-
vista. Il decreto legge 209 del 24 settembre ha succes-
sivamente ripristinato la fruibilità dei crediti maturati
nella seconda parte del 2002 ed è allo studio la ripro-
posizione dell’agevolazione, in misura piu limitata,
per il periodo 2003-06 (cfr., nel capitolo: La finanza
pubblica nell’area dell’euro e in Italia, il riquadro: I
provvedimenti correttivi varati nel corso dell’anno).

Il numero di lavoratori con contratto a termine è
cresciuto in luglio di 45 mila unità (2,7 per cento) ri-
spetto a un anno prima. La quota dei lavoratori dipen-
denti con contratto a termine, dopo la flessione regi-
strata nella media del 2001, da collegare all’operare
del credito d’imposta, nella media delle prime tre rile-
vazioni del 2002 (gennaio, aprile e luglio) si è stabi-
lizzata al 9,8 per cento, stesso valore dell’anno prece-
dente. Nello stesso periodo, anche l’incidenza degli
occupati a tempo parziale sul totale dei dipendenti è
rimasta stabile, al 9,1 per cento (tav. 9).

Gli andamenti settoriali e territoriali della doman-
da di lavoro in Italia

Tra gennaio e luglio l’occupazione misurata dalla
rilevazione trimestrale sulle forzedi lavoroècresciuta
nelle costruzioni enell’industria, è rimasta sostanzial-
mente stabile nei servizi, si è ridotta in agricoltura; nel
complesso è aumentata dello 0,2 per cento (tav. 10).

Tav. 10
Italia: occupazione per settore

e area geografica nel 2002
(medie delle rilevazioni di gennaio, aprile, luglio
su dati grezzi e dati trimestrali destagionalizzati

per l’ultima colonna)

VOCI

Quota
percen-
tuale sul

Media gennaio-aprile-luglio
2002 rispetto allo stesso

periodo del 2001

Luglio
2002

rispetto a
gennaio

2002VOCI tuale sul
totale

nazionale Variazioni
assolute

Variazioni
percen-

tuali

Contributi
in punti
percen-

tuali

Variazioni
percen-

tuali

Settore

Agricoltura . . . . 5,0 --31.000 --2,8 --0,1 --1,3
Industria in sen-

so stretto . . . . 23,8 43.000 0,8 0,2 0,6
Costruzioni . . . . 8,0 38.000 2,2 0,2 0,6
Servizi . . . . . . . . 63,2 293.000 2,2 1,4 0,1

Area territoriale

Nord . . . . . . . . . 51,2 140.000 1,3 0,7 --0,4
Centro . . . . . . . . 20,3 85.000 2,0 0,4 0,7
Mezzogiorno . . 28,5 117.000 1,9 0,5 0,8

Italia . . . 100,0 343.000 1,6 1,6 0,2

Fonte: Istat, Indagine sulle forze di lavoro.
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Nel settore delle costruzioni, nonostante la fles-
sione del prodotto registrata nel primo semestre
dell’anno, è proseguita la lunga fase espansiva
dell’occupazione avviatasi nel 1997, anche se a ritmi
meno sostenuti rispetto al 2001. In luglio l’incremen-
to del numero degli occupati al netto dei fattori stagio-
nali è stato dello 0,6 per cento rispetto a gennaio e del
2,2 per cento (38 mila persone) sui dodici mesi. In set-
tembre l’indicatore dell’ISAE sulle previsioni di cre-
scita dell’occupazione per i successivi tre mesi si
manteneva per tale settore su livelli elevati.

Nei servizi l’occupazione, in luglio, è rimasta sta-
bile sul livello registrato in gennaio ed è cresciuta
dell’1,2 per cento sui dodici mesi. Gli indicatori con-
giunturali forniscono per il secondo semestre indica-
zioni non univoche: secondo i sondaggi dell’ISAE,
dall’estate, la quota di imprese che dichiaravano di
voler ampliare gli organici nel trimestre successivo si
è ridotta nel settore del commercio al minuto, mentre
è cresciuta in quello della grande distribuzione. L’in-
dagine mensile dell’Istat sulle grandi imprese dei ser-
vizi mostra in agosto una ripresa del lavoro straordi-
nario dopo la caduta della prima metà dell’anno e un
lieve incremento delle ore lavorate per dipendente. I
risultati del sondaggio congiunturale della Banca
d’Italia condotto presso le imprese del settore terzia-
rio con oltre 20 addetti indicano il prevalere delle
aspettative di una crescita dell’occupazione a fine an-
no rispetto alla fine del 2001.

Nell’industria in senso stretto, a fronte di una lie-
ve contrazione dell’attività produttiva, l’occupazione
in luglio è cresciuta al netto dei fattori stagionali dello
0,6 per cento rispetto a gennaio e dell’1,6 per cento sui
dodici mesi (fig. 18). Nella media delle prime tre rile-
vazioni del 2002 la crescita è stata dello 0,8 per cento
rispetto allo stesso periodo del 2001. I risultati del
sondaggio condotto in settembre dalla Banca d’Italia
presso le imprese con oltre 20 addetti mostrano, tutta-
via, una prevalenza di attese di riduzione degli organi-
ci a fine anno rispetto a dodici mesi prima. Anche gli
indicatori dell’ISAE segnalano in estate un peggiora-
mento delle prospettive di crescita dell’occupazione
per i successivi tre mesi e una riduzione, in ogni ripar-
tizione territoriale, delle difficoltà a reperire manodo-
pera. Le ore di Cassa integrazione risultano in crescita
e l’incidenza del lavoro straordinario si è lievemente
ridotta.

Fig. 18
Italia: occupazione, Cassa integrazione guadagni

e lavoro straordinario nell’industria in senso stretto
(dati destagionalizzati; migliaia di persone

e valori percentuali)
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Fonte: elaborazione su dati Istat, Indagine sulle forze di lavoro e Indagine sulle gran-
di imprese, e su dati INPS e ISAE.

(1) Dati riferiti alle rilevazioni di gennaio, aprile, luglio e ottobre. Il numero di occu-
pati equivalenti a tempo pieno è ottenuto considerando due lavoratori a tempo ridotto
pari a un lavoratore a tempo pieno e sottraendo il numero di occupati equivalenti corri-
spondenti alle ore di CIG concesse. -- (2) Rapporto percentuale tra il numero di occupati
equivalenti collocati in CIG (ordinaria e straordinaria) in media nel trimestre e il numero
degli equivalenti dipendenti. -- (3) Dati mensili. Rapporto percentuale tra il totale delle
ore di lavore straordinario e il totale delle ore ordinarie nelle imprese industriali con 500
o piu addetti. Medie mobili dei 3 mesi terminanti nel periodo di riferimento. -- (4) Quota
di imprese sul totale; valori puntuali e medie mobili di 4 termini.

L’aumento dell’occupazione tra gennaio e luglio
ha interessato soltanto le regioni del Centro (0,7 per
cento) e del Mezzogiorno (0,8 per cento); nel Nord
del Paese il numero degli occupati si è ridotto dello
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0,4 per cento. Nella media delle prime tre rilevazioni
l’occupazione è cresciuta, rispetto allo stesso periodo
del 2001, dell’1,3 per cento al Nord, del 2 al Centro
e dell’1,9 nel Mezzogiorno.

La disoccupazione e l’offerta di lavoro

Nell’area dell’euro il tasso di disoccupazione, do-
po essere diminuito con ritmo regolare dal 1997, è tor-
nato a salire dalla metà del 2001; si è stabilizzato tra
luglio e settembre dell’anno in corso all’8,3 per cento,
0,3 punti in più rispetto a settembre del 2001. Mentre
Francia, Germania e Spagna hanno mostrato anda-
menti simili all’area, in Italia il tasso di disoccupazio-
ne ha continuato a diminuire, anche se in misura più
contenuta dal gennaio scorso.

In settembre il tasso di disoccupazione era pari
all’8,3 per cento in Germania, all’8,8 in Francia e
all’11,2 in Spagna. Rispetto a gennaio l’incremento è
stato di 0,3 punti in Spagna e in Germania e 0,2 in
Francia.

Fig. 19
Tasso di disoccupazione

nei maggiori paesi dell’area dell’euro
(dati destagionalizzati; valori percentuali) (1)
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Fonte: Istat e Eurostat.
(1) Dati trimestrali per l’Italia e mensili per gli altri paesi.

In Italia il tasso di disoccupazione è sceso in lu-
glio, al netto della stagionalità, al 9,0 per cento rispet-
to al 9,1 di aprile e al 9,4 di un anno prima. Il differen-

ziale rispetto al tasso medio dell’area dell’euro si è
ridotto a 0,7 punti (fig. 19). Anche il tasso di disoccu-
pazione di lungo periodo (oltre 12 mesi) è sceso, al 5,2
per cento dal 5,6 di dodici mesi prima; nella media del
2001 era pari al 3,2 per cento nell’Unione europea.

I divari territoriali rimangono elevati. In luglio il
tasso di disoccupazione, al netto dei fattori stagionali,
era pari al 18,2 per cento nel Mezzogiorno, al 6,6 al
Centro e al 4 per cento nelle regioni settentrionali. Al
Nord, dove è più sensibile alle condizioni del ciclo, è
tornato a crescere dalla rilevazione di aprile, con un
incremento in luglio, rispetto a gennaio, di 0,2 punti;
nello stesso periodo si è ridotto di 0,3 punti al Centro
e di 0,5 nel Mezzogiorno.

Nel corso del 2002 è proseguita in Italia la crescita
della partecipazione al mercato del lavoro. Il tasso di
attività è salito in luglio al 61,2 per cento dal 60,7 per
cento di un anno prima. Le forze di lavoro hanno su-
perato i 24 milioni, con un incremento dello 0,1 per
cento rispetto ad aprile e dello 0,7 rispetto a dodici
mesi prima.

Nella media delle prime tre rilevazioni del 2002
la crescita dell’offerta di lavoro, leggermente più ele-
vata nelle regioni del Centro Nord, ha riguardato prin-
cipalmente la popolazione femminile, il cui tasso di
attività è salito dal 47,1 al 47,8 per cento (dal 73,5 al
73,9 per cento per i maschi). Nelle classi di età più
avanzate (55-64 anni), il tasso di attività è tornato ad
aumentare, dopo aver raggiunto livelli minimi nella
prima metà del 2001; nella media delle tre rilevazioni
è cresciuto di oltre un punto percentuale, al 30 per
cento (nel 2001 era pari al 41 per cento nella media
dell’Unione europea); la crescita ha interessato en-
trambi i sessi e tutte le ripartizioni territoriali. L’incre-
mento dei tassi di partecipazione in questa classe di
età, concentrato tra i lavoratori meno anziani (55-58
anni), potrebbe indicare una tendenza a uscire meno
precocemente dal mercato del lavoro.

Le retribuzioni, il costo del lavoro e le relazioni in-
dustriali in Italia, Francia, Germania e Spagna

Nel primo semestre il costo del lavoro per dipen-
dente è cresciuto, rispetto allo stesso periodo dell’an-
no precedente, del 3,7 per cento in Spagna, del 2,9 per
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cento in Francia e in Italia e dell’1,6 per cento in Ger-
mania. Se valutato in termini reali, utilizzando i ri-
spettivi deflatori del valore aggiunto, il divario nelle
dinamiche si attenua e la crescita risulta pari allo 0,5
in Italia contro l’1, 0,2 e --0,3 per cento, rispettiva-
mente, in Francia, Germania e Spagna.

Italia. -- Nei primi sei mesi del 2002, secondo i
conti nazionali, le retribuzioni per unità standard di
lavoro dipendente sono cresciute allo stesso ritmo
dell’anno precedente (2,9 per cento, tav. 11). Sulla di-
namica delle retribuzioni unitarie hanno inciso nel
primo semestre i pagamenti una tantum e gli incre-
menti previsti da importanti rinnovi contrattuali si-
glati tra la seconda metà del 2001 e i primi mesi
dell’anno in corso, che incorporavano il recupero de-
gli scostamenti dell’inflazione effettiva da quella pro-
grammata nel biennio precedente. Anche il costo del
lavoro unitario, che include gli oneri sociali, è aumen-
tato del 2,9 per cento. La crescita del costo del lavoro
registrata dalla contabilità nazionale non tiene conto
tuttavia dei risparmi conseguenti agli incentivi all’oc-
cupazione concessi nella forma di crediti d’imposta,
che riducono il carico fiscale delle imprese, ma non
alterano le retribuzioni lorde e i contributi sociali do-
vuti da imprese e lavoratori. Il credito maturato per le
assunzioni a tempo indeterminato equivale a una ri-
duzione dello 0,2 per cento del costo del lavoro unita-
rio nei primi sei mesi e a una riduzione del suo tasso
di crescita dal 2,9 al 2,7 per cento.

Il calo della produttività del lavoro e la conse-
guente accelerazione del costo del lavoro per unità di
prodotto si sono riflessi in un incremento di 1,3 punti
percentuali della quota del lavoro sul valore aggiunto.

Nel comparto della trasformazione industriale,
l’aumento fra il primo semestre del 2001 e il primo se-
mestre del 2002 delle retribuzioni di fatto per unità
standard di lavoro dipendente (3,5 per cento) è stato
di 0,7 punti percentuali superiore agli incrementi con-
trattuali nazionali di settore, per effetto della contrat-
tazione aziendale e dei pagamenti una tantum previsti
dai contratti nazionali (tav. 11 e fig. 20). Secondo il
sondaggio condotto dalla Banca d’Italia presso le im-
prese industriali con oltre 20 addetti, gli incrementi
aggiuntivi concessi a livello aziendale nel 2002 sareb-
bero stati pari allo 0,6 per cento delle retribuzioni

complessive (cfr., nel capitolo precedente, il riqua-
dro: Stato della congiuntura: indicazioni da un’inda-
gine su un campione di imprese dell’industria e dei
servizi). Il costo del lavoro unitario è cresciuto nello
stesso periodo sopra indicato del 3,6 per cento. Dopo
il rallentamento già registrato nel corso del 2001, la
produttività del lavoro si è ridotta nel primo semestre
del 3,1 per cento rispetto allo stesso periodo dell’anno
precedente; il costo del lavoro per unità di prodotto ri-
sulta così cresciuto del 6,9 per cento.

Tav. 11
Italia: costo del lavoro e produttività

(dati destagionalizzati;
variazioni percentuali sul periodo corrispondente,

salvo diversa indicazione)

VOCI 2001 I sem.
2001

II sem.
2001

I sem.
2002

Trasformazione industriale

Retribuzione pro capite (1) . . . 2,9 2,6 3,3 3,5
Costo del lavoro pro capite (2) 2,7 2,4 3,0 3,6
Produttività (3) . . . . . . . . . . . . . 0,5 1,5 --0,6 --3,1
CLUP (4) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,2 0,8 3,6 6,9
Quota del lavoro
sul valore aggiunto (5) . . . . . . 66,6 66,0 67,1 69,2

Costruzioni

Retribuzione pro capite (1) . . . 2,4 2,5 2,3 1,9
Costo del lavoro pro capite (2) 2,2 2,3 2,0 1,7
Produttività (3) . . . . . . . . . . . . . 0,1 0,3 --0,1 --2,6
CLUP (4) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,1 2,1 2,1 4,5
Quota del lavoro
sul valore aggiunto (5) . . . . . . 70,8 70,6 71,1 69,8

Servizi privati

Retribuzione pro capite (1) . . . 2,2 2,2 2,2 2,0
Costo del lavoro pro capite (2) 2,1 2,1 2,1 2,0
Produttività (3) . . . . . . . . . . . . . 0,5 1,6 --0,5 --2,4
CLUP (4) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,6 0,5 2,7 4,5
Quota del lavoro
sul valore aggiunto (5) . . . . . . 51,1 50,7 51,4 51,5

Totale economia

Retribuzione pro capite (1) . . . 3,0 2,9 3,1 2,9
Costo del lavoro pro capite (2) 2,8 2,6 3,0 2,9
Produttività (3) . . . . . . . . . . . . . 0,4 0,8 0,1 --1,5
CLUP (4) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3 1,8 2,9 4,5
Quota del lavoro
sul valore aggiunto (5) . . . . . . 62,3 61,9 62,7 63,2

Fonte: Istat, Conti nazionali.
(1) Retribuzione di fatto per unità standard di lavoro dipendente. -- (2) Redditi da

lavoro dipendente per unità standard di lavoro dipendente. -- (3) Valore aggiunto (a
prezzi base) a prezzi 1995 per unità standard di lavoro. -- (4) Redditi da lavoro dipen-
dente per unità di prodotto. -- (5) In percentuale; quota calcolata imputando ai lavorato-
ri autonomi il reddito medio di quelli alle dipendenze.



CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHEBOLLETTINO ECONOMICO - N. 39, NOVEMBRE 2002

48

Le misure riguardanti il mercato del lavoro contenute nel Patto per l’Italia

Il 5 luglio scorso è stato siglato dal Governo e dalle
parti sociali, con l’eccezione della CGIL, il cosiddetto
Pattoper l’Italia.L’intesaprevedeunaseriedimisureche
riguardano la struttura impositiva, ilmercatodel lavoroe
l’intervento nel Mezzogiorno.

Gli interventi relativi al lavoro riprendono e integra-
noquelli giàdelineati induedisegnidi leggedelegabasa-
ti sulle proposte contenute nel Libro bianco sul mercato
del lavoro in Italia, (cfr. Bollettino economico, n. 37). Il
primo (n. 3193), già approvato in seconda lettura dalla
Camera,affidaalGoverno l’attuazionedelladirettivaco-
munitaria23novembre1993,n. 104sull’orariodi lavoro,
lariformadelladisciplinadeiservizipubblicieprivatiper
l’impiego, dei contratti a contenuto formativo, del lavoro
a tempo parziale, della somministrazione di manodopera
edi varie tipologiedi rapportodi lavorodi naturaatipica.
Il secondo (n. 848-bis) riguarda invece gli incentivi per
l’occupazione, gli ammortizzatori sociali, la sospensione
a titolo sperimentale dell’art. 18 dello Statuto dei lavora-
tori e l’arbitrato nelle controversie individuali di lavoro.

Si sintetizzanodi seguito i principali interventi previ-
sti dall’intesa.

Servizi per l’impiego pubblici e privati. -- Onde favo-
rire la corrispondenza tra domanda e offerta di lavoro, si
prevede un ulteriore riordino del collocamento pubblico,
dopo quello introdotto con i decreti legislativi 23 dicem-
bre 1997, n. 469, e 21 aprile 2000, n. 181. La riforma do-
vrebbe ridefinire lo stato di disoccupato ai fini dell’attua-
zione delle politiche sociali e di quelle per l’occupazione,
attribuendoaicentripubbliciper l’impiegoancheunruo-
lo di verifica dei requisiti. L’accordo stabilisce inoltre

l’eliminazione del divieto per le agenzie di lavoro interi-
nale di svolgere attività di collocamento e una complessi-
va ridefinizione della disciplina sulla intermediazione di
manodopera da parte di operatori privati. Si prevede la
realizzazione di un sistema informativo del lavoro inte-
grato che colleghi tutti gli operatori pubblici e privati.

Educazione per l’occupabilità. -- Si enunciano alcuni
obiettivi, tra cui quello di innalzare il “diritto-dovere
all’istruzione e alla formazione a una durata di almeno
12 anni”. Inoltre, si prevede la definizione di iniziative di
istruzione permanente che coinvolgano 700 mila adulti
all’anno a partire dal 2003.

Riforma dell’indennità di disoccupazione ordina-
ria. -- L’indennità di disoccupazione è attualmente pari al
40 per cento della retribuzione mensile media percepita
nei tre mesi precedenti il licenziamento e viene corrispo-
sta per un periodo di sei mesi (nove mesi per i lavoratori
di50opiùannidi età). In seguitoall’intesa, essaverrebbe
aumentata al 60 per cento nei primi sei mesi ed estesa per
altri sei mesi, nella misura del 40 per cento dal settimo al
nono mese e del 30 per cento dal decimo al dodicesimo.
I costi aggiuntivi sono stimati in oltre 700 milioni di euro,
per i quali è prevista la copertura nel disegno di legge fi-
nanziaria. Si prevede inoltre che: (a) il trattamento di di-
soccupazione per ciascun lavoratore non possa eccedere
i ventiquattro mesi (30 nel Mezzogiorno) nell’arco di cin-
que anni; (b) si provveda a controlli periodici per accer-
tare l’effettivo stato di disoccupazione; (c) i beneficiari
partecipino obbligatoriamente a programmi formativi.
Rimangono invece inalterati il periodo di copertura

continua

Nel primo semestre la dinamica delle retribuzioni
unitarie è stata più contenuta nei settori delle costru-
zioni e dei servizi privati che nell’industria (rispetti-
vamente, 1,9 e 2 per cento). A fronte di una crescita
analoga dei redditi da lavoro dipendente, anche in
questi settori si sono registrate una forte diminuzione
della produttività e una conseguente crescita del costo
del lavoro per unità di prodotto (4,5 per cento in en-
trambi i settori).

Nella media dei primi nove mesi dell’anno le re-
tribuzioni contrattuali pro capite nel settore privato

sono aumentate del 2,3 per cento, rispetto allo stesso
periodo del 2001, contro un incremento dell’indice
dei prezzi al consumo del 2,4 per cento. La crescita
per l’intera economia è stata leggermente più elevata
(2,6 per cento) per la più sostenuta dinamica registra-
ta nel settore pubblico (3,3 per cento).

Sulla base dei contratti in vigore, nella media
dell’anno la crescita delle retribuzioni contrattuali nel
settore privato dovrebbe collocarsi su valori prossimi
al 2,4 per cento.
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relativo ai contributi figurativi e gli attuali requisiti di ac-
cesso (perdita del posto di lavoro per licenziamento, esse-
re stato iscritto all’assicurazione obbligatoria negli ulti-
mi due anni e aver beneficiato di almeno cinquantadue
settimane di versamenti contributivi, senza differenze tra
lavoratori a tempo indeterminato e a termine). Non è pre-
vista l’estensione alle collaborazioni coordinate e conti-
nuative, considerate prestazioni di lavoro autonomo.

Istituzione di un secondo livello di tutela, integrativo
e volontariamente promosso dalle parti sociali. -- Questo
secondo livello dovrebbe essere organizzato su base set-
toriale e prevede la definizione a regime di una contribu-
zione di equilibrio per ogni settore e di una contribuzione
di solidarietà destinata a concorrere al finanziamento dei
settori che dovessero registrare imprevisti disavanzi. Per
i settori in attivo, il livello contributivo obbligatorio com-
plessivo non potrà superare quello attuale in rapporto al-
le prestazioni erogate.

Sostegno al reddito di ultima istanza. -- Si intende in-
trodurreunostrumentodisostegnoalredditoper leperso-
neincondizionidibisognochenonabbianoaltracopertu-
raassistenziale. IlPatto,esprimendoungiudizionegativo
sui risultati della sperimentazione del reddito minimo di
inserimento ancora in corso in 306 comuni, affida il com-
pitodidefinire lemisurespecificheaprogrammiregionali
cofinanziati dal Fondo per le politiche sociali.

Riordino degli incentivi. -- Gli obiettivi del riordino
sono: (a) promozione dei contratti a contenuto misto con

certificazione dell’attività formativa da parte di organi-
smi bilaterali; (b) reinserimento dei disoccupati di lungo
periodo; (c) promozione della mobilità del lavoro; (d) in-
clusione delle donne; (e) incremento dell’occupazione al
Sud.

Deroga all’art. 18 dello Statuto dei lavoratori. -- L’in-
tesa prospetta un’unica deroga all’art. 18 della legge 20
maggio 1970, n. 300, rispetto alle tre previste nel disegno
di legge originariamente presentato dal Governo nello
scorso novembre. In via sperimentale per un triennio, le
nuove assunzioni non dovranno essere conteggiate ai fini
della normativa sui licenziamenti per quelle imprese che
nei dodici mesi precedenti l’entrata in vigore della legge
occupavano un numero di dipendenti inferiore alle soglie
previste per l’applicazione dell’art. 18 e che per effetto
delle nuove assunzioni superino tali soglie. Sono previste
misure di controllo dell’attuazione del provvedimento e
una verifica tra le parti sociali, dopo due anni, della sua
efficacia.

Arbitrato e conciliazione. -- L’accordo prevede che
venga soppresso l’art. 4 del disegno di legge n. 848-bis su
arbitrato e conciliazione, in attesa che sulla materia ven-
ga raggiunto un accordo tra le parti sociali.

Cessione di ramo d’azienda. -- Il Patto prevede che
venga mantenuto il requisito dell’autonomia funzionale
per i trasferimenti di rami di azienda, al fine di evitare un
possibile uso dell’istituto per l’aggiramento delle norme
sul licenziamento. L’art. 1 del disegno di legge delega n.
3193, che ne prevede l’eliminazione, sarà conseguente-
mente emendato.

Alla fine del 2002 giungeranno a scadenza con-
tratti nazionali che coprono il 40 per cento circa del
monte retributivo dell’industria in senso stretto e dei
servizi privati, tra cui gli importanti contratti dei set-
tori metalmeccanico e del commercio. Questi rinnovi
avranno luogo in un mutato quadro di relazioni sinda-
cali.

Lo scorso luglio è stato siglato dal Governo, dalle
associazioni imprenditoriali e dalle confederazioni
sindacali, con l’eccezione della CGIL, il cosiddetto

Patto per l’Italia (cfr. il riquadro: Le misure riguar-
danti il mercato del lavoro contenute nel Patto per
l’Italia). La mancata adesione del maggiore sindacato
ha reso più difficili non solo le relazioni tra le parti
sociali,maanche i rapporti tra leorganizzazioni sinda-
cali. L’impatto sui prossimi rinnovi contrattuali è tut-
tavia difficile da valutare. Da un lato, secondo il son-
daggio congiunturale condotto in settembre dalla
Banca d’Italia le imprese dell’industria e dei servizi
non segnalano alcun peggioramento di rilievo nei rap-
porti con le maestranze. Dall’altro, per la prima volta
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dagli anni sessanta, i tre sindacati confederali dei lavo-
ratori metalmeccanici presenteranno piattaforme ri-
vendicative separate, dopo che già nel luglio del 2001
la FIOM-CGIL non aveva siglato l’accordo raggiunto
dagli altri sindacati di categoria. In base alle informa-
zioni al momento disponibili, gli incrementi retributi-
vi che verrebbero richiesti per il biennio 2003-04 sa-
rebbero compresi, a regime, tra il 5,5 e l’8,5 per cento.
Oltre al recuperodei passati scostamenti tra inflazione
effettiva e programmata, tutte le richieste scontano
tassi di inflazione per il biennio 2003-04 superiori a
quelli programmati (1,4 e 1,3 per cento) e prossimi a
quelli diConsensusForecasts.Lepiùelevate richieste
della FIOM incorporano una componente legata agli
incrementi diproduttività, cheè invece lasciata intera-
mente alla contrattazione decentrata (aziendale e ter-
ritoriale) dalla FIM-CISL e dalla UILM.

Fig. 20
Italia: retribuzioni pro capite

contrattuali e di fatto
(dati destagionalizzati; valori percentuali

sul periodo corrispondente)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat, Conti nazionali e Indagine sulle retribuzioni contrat-
tuali.

Germania. -- Nei primi sei mesi del 2002 la di-
namica delle retribuzioni pro capite registrata dalla
contabilità nazionale è stata molto contenuta (1,5 per
cento sul primo semestre 2001), analoga a quella del
costo del lavoro unitario (1,6 per cento). Grazie a un

incremento della produttività del lavoro dello 0,9 per
cento, il costo del lavoro per unità di prodotto è cre-
sciuto appena dello 0,7 per cento nel totale dell’eco-
nomia (cfr. il capitolo: I prezzi e i costi). In giugno, do-
po un periodo di elevata conflittualità, è stato siglato
l’accordo per il settore metalmeccanico, che ha fissa-
to incrementi del 4 per cento per il 2002 e del 3,1 per
il 2003. Questi incrementi sono risultati significativa-
mente inferiori alle richieste sindacali iniziali, ma se-
gnano un’accelerazione rispetto alla dinamica più re-
cente delle retribuzioni contrattuali. Nell’intera
economia, secondo l’Istituto per la ricerca economica
e sociale, i contratti siglati nel 2002 hanno previsto in-
crementi annui medi del 2,9 per cento, valore signifi-
cativamente superiore al 2,1 per cento degli aumenti
stabiliti dai contratti dell’anno precedente.

Francia. -- Nel primo semestre del 2002 le retri-
buzioni unitarie nell’intera economia sono cresciute
del 2,8 per cento rispetto ai primi sei mesi del 2001,
in misura analoga all’aumento registrato dal costo del
lavoro pro capite (2,9 per cento). Il costo del lavoro
per unità di prodotto è aumentato del 3,2 per cento. In
giugno il salario minimo orario, che interessa il 14 per
cento circa dei lavoratori francesi, è stato portato a
6,83 euro, con un incremento del 2,4 per cento rispetto
al livello fissato nel giugno precedente, a fronte di un
incremento dei prezzi al consumo dell’1,5 per cento.
In settembre ilMinistro degliAffari sociali, del lavoro
e della solidarietà ha presentato un progetto di legge
che prevede una riforma della normativa sulle 35 ore,
tesoaconsentire losvolgimentodiunnumeromaggio-
re di ore di lavoro straordinario nell’arco dell’anno.

Spagna. -- Il costo del lavoro unitario nel primo
semestre del 2002, anche se in decelerazione, ha con-
tinuato ad aumentare a ritmi più sostenuti rispetto alle
altre principali economie dell’area dell’euro, (3,7 per
cento). Il rallentamento della crescita del costo del la-
voro potrebbe essere in parte dovuto agli accordi tra
le parti sociali, che nei rinnovi contrattuali per il 2002
hanno concordato di prendere come riferimento il tas-
so di inflazione programmato dal Governo, pari al 2
per cento. In ottobre sono state avviate le trattative per
il rinnovo di tale accordo in un clima di maggior con-
flittualità, dopo lo scontro sulla riforma dei sussidi di
disoccupazione, che ha dato luogo in giugno al primo
sciopero generale dal 1994.
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I prezzi e i costi

Il quadro d’assieme

Nella media dei primi nove mesi del 2002 la cre-
scita dell’indice armonizzato dei prezzi al consumo
rispetto al periodo corrispondente del 2001 è stata del
2,2 per cento nell’area dell’euro e del 2,5 in Italia,
contro il 2,6 e il 2,7 per cento registrati nella media
dello scorso anno.

Le ampie oscillazioni delle componenti più erra-
tiche hanno impresso andamenti alterni alla dinamica
dell’indice generale (fig. 21). Nell’area, l’inflazione,
dopo essere bruscamente salita al 2,6 per cento sui do-
dici mesi nella media del primo trimestre -- in connes-
sione con i forti rincari dei prodotti alimentari freschi
e, in alcuni paesi, di alcune voci a prezzo regolamen-
tato -- è scesa sino all’1,8 per cento in giugno, in segui-
to all’allentamento delle tensioni sui mercati ortofrut-
ticoli. È quindi risalita al 2,1 per cento in agosto e
settembre, portandosi in ottobre al 2,2 per cento; l’au-
mento ha riflesso i nuovi rincari dei corsi petroliferi
nel corso dell’estate, determinati dalle vicende nella
regione medio-orientale; vi ha anche concorso il con-
fronto con i corrispondenti mesi del 2001, quando i
prezzi dei prodotti energetici avevano segnato dei ri-
bassi. Anche in Italia l’inflazione è salita nel primo
trimestre, al 2,5 per cento, per poi calare -- meno rapi-
damente che nell’area a causa del venir meno assai
più lento e incompleto delle tensioni sui prezzi degli
alimentari freschi -- al 2,2 di giugno. Nell’estate l’ac-
celerazione dei prezzi nel nostro paese è stata più mar-
cata che nell’area: la loro crescita ha raggiunto il 2,8
per cento in settembre e ottobre (tav. 12).

L’inflazione di fondo (cioè al netto dei prezzi de-
gli alimentari freschi edei prodotti energetici), che era
progressivamente salita dal 2000 per effetto degli au-
menti dei costi degli input importati diversi dall’ener-
gia, ha cessato di aumentare nell’area dell’euro
dall’inizio di quest’anno, attestandosi al 2,5 per cento,

in un contesto di domanda debole. I prezzi dei servizi
hanno tuttavia seguitato ad accelerare nel corso
dell’anno, sospinti da rincari in alcuni specifici com-
parti, in connessione con il cambio di segno moneta-
rio, e dall’aumento del ritmo di crescita dei costi di
origine interna, che hanno un peso preponderante nel-
la struttura dei costi del settore.

Fig. 21

Indicatori d’inflazione nell’area dell’euro
(dati trimestrali; variazioni percentuali

sul periodo corrispondente)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat ed Eurostat.
(1) Per l’intera economia. Le variazioni sono calcolate con riferimento alla media mo-

bile dei 4 trimestri terminanti in quello di riferimento. Per l’area dell’euro, variazioni calco-
late a partire dai valori di Francia, Germania, Italia e Spagna.

Nel corso del 2002 l’inflazione alla produzione,
in Italia e nell’area dell’euro, si è collocata in media
su valori negativi, per effetto soprattutto dei forti cali
dei prezzi dei prodotti intermedi.
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Tav. 12
Indicatori d’inflazione: Italia e area dell’euro

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Italia Area dell’euro

2002 2002

2000 2001 I
trim.

II
trim.

III
trim.

2000 2001 I
trim.

II
trim.

III
trim.

Prezzi al consumo (1)

Indice generale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,6 2,7 2,5 2,4 2,6 2,3 2,6 2,6 2,1 2,0

Al netto dei beni alimentari freschi e dei prodot-
ti energetici . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,9 2,4 2,8 2,7 2,9 1,2 2,1 2,6 2,6 2,5

di cui: beni non alimentari e non energetici . 1,7 1,8 2,3 2,4 2,4 0,8 1,4 1,8 1,7 1,4

alimentari trasformati . . . . . . . . . . . . . . 1,3 2,5 2,8 1,9 2,1 1,1 2,9 3,5 3,1 2,9

servizi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3 2,9 3,3 3,3 3,5 1,7 2,5 3,1 3,2 3,3

Alimentari freschi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,8 5,8 6,2 5,4 3,8 1,7 7,2 7,0 2,4 1,3

Prodotti energetici . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,6 1,6 --5,0 --4,2 --1,8 13,3 2,8 --2,1 --2,4 --0,9

Prezzi alla produzione

Indice generale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,0 1,9 --1,3 --1,0 0,3 5,5 2,1 --0,8 --0,8 --0,2

di cui: beni destinati al consumo finale al netto
dei prodotti alimentari ed energetici . . 1,8 2,5 2,7 1,7 1,7 1,4 2,0 1,9 1,6 1,7

Costo del lavoro per unità di prodotto (2)

Totale economia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,7 2,3 4,8 4,2 0,8 2,0 2,9 2,2

di cui: industria in senso stretto . . . . . . . . . . . 0,0 1,8 5,8 6,7 --0,4 1,6 3,5 2,0

servizi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4 2,4 4,6 3,8 1,2 2,0 2,9 2,4

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.
(1) Indice armonizzato. Le variazioni percentuali relative al 2000 e al 2001 sono calcolate con riferimento agli indici elaborati sulla base delle vecchie modalità di rilevazione delle

offerte promozionali, che per l’Italia e la Spagna, e quindi per la media dell’area, sono state modificate dal Regolamento comunitario in vigore dall’inizio del 2002. -- (2) Per l’area dell’euro,
variazioni calcolate a partire dai valori di Francia, Germania, Italia e Spagna.

In presenza di una dinamica dei redditi sostanzial-
mente stabile, il complessivo calo della produttività
nel primo semestre del 2002 è all’origine dell’ulterio-
re accelerazione del costo del lavoro per unità di pro-
dotto nell’insieme dei quattro maggiori paesi
dell’area, il cui ritmo di crescita è salito nella media
del primo semestre del 2,5 per cento, contro l’1,9 per
cento registrato nella media del 2001.

Mentre l’inflazione al consumo misurata sulla ba-
se degli indicatori prodotti dagli istituti di statistica
restava sostanzialmente stabile, o segnava un lieve

calo, nei maggiori paesi dell’area la dinamica dei
prezzi percepita dai consumatori, rilevata nei sondag-
gi coordinati dalla Commissione europea, registrava
un netto peggioramento. A influenzare le percezioni
dei consumatori contribuivano i rincari molto supe-
riori alla media, probabilmente innescati anche dal
cambio della moneta, di alcuni beni e servizi acquista-
ti con maggiore frequenza. Secondo le valutazioni
dell’Eurostat e della Banca centrale europea il pas-
saggio alla circolazione in euro avrebbe peraltro avu-
to un impatto complessivamente contenuto sulla di-
namica dell’indice generale.
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Le aspettative censite in ottobre da Consensus
Forecasts scontano, dall’inizio del prossimo anno,
una riduzione del ritmo di crescita dei prezzi, nella
media dell’area e nel nostro paese, al di sotto della so-
glia del 2 per cento. Vi corrisponde un lento calo dei
prezzi dei contratti futures del greggio.

I prezzi al consumo

L’inflazione al consumo nell’area dell’euro ha
mostrato andamenti opposti tra la prima parte dell’an-
no e i mesi successivi: è calata dal 2,7 per cento di gen-
naio all’1,8 in giugno, risalendo successivamente al
2,1 per cento in settembre (fig. 22). In Italia il calo è
iniziato in febbraio ed è stato meno intenso che nella
media dell’area, mentre la ripresa successiva a giugno
è stata assai più marcata. In Germania e in Francia
l’andamento è stato vicino a quello medio dell’area,
ma i tassi d’inflazione sono stati -- soprattutto nel caso
tedesco -- inferiori.

Fig. 22
Indice armonizzato dei prezzi al consumo

(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.
(1) Indice generale al netto dei beni alimentari freschi ed energetici.

I dati preliminari per l’Italia su ottobre mostrano,
per l’indice relativo all’intera collettività nazionale,
un incremento del 2,7 per cento sui dodici mesi (fig.
23); per quello armonizzato un aumento del 2,8. Sem-
pre in ottobre, in Germania i prezzi al consumo armo-
nizzati sarebbero aumentati dell’1,3 per cento. L’in-
flazione media dell’area si collocherebbe, secondo la
stima dell’Eurostat, al 2,2 per cento.

Fig. 23

Italia: indice dei prezzi al consumo
per l’intera collettività nazionale

(variazioni percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Al netto della stagionalità e in ragione d’anno. -- (2) Media dei tassi mensili annua-

lizzati e destagionalizzati nel trimestre di riferimento.

Sulla base delle indicazioni fornite dai sondaggi
coordinati dalla Commissione europea presso i con-
sumatori dell’area, sarebbe sensibilmente peggiorata
la percezione dell’inflazione, con una netta divergen-
za dall’inizio dell’anno (in Italia solo da maggio) ri-
spetto all’effettivo andamento dei prezzi (fig. 24). Se-
condo il sondaggio condotto mensilmente dall’ISAE
presso i consumatori italiani, la quota di coloro che
giudicano molto aumentati i prezzi nei precedenti do-
dici mesi si è ampliata fino ad agosto, rimanendo
sostanzialmente stabile nel bimestre successivo. Lo
scarto fra l’andamento dell’inflazione percepita e
quello misurato dalle statistiche ufficiali deriva plau-
sibilmente dalla dinamica nettamente superiore alla
media dei prezzi di alcuni beni e servizi a cui i consu-
matori assegnano psicologicamente un peso maggio-
re quando formulano i propri giudizi sull’andamento
generale dei prezzi. L’esame delle circa 80 compo-
nenti elementari dell’indice armonizzato dei prezzi al
consumo per i maggiori paesi dell’area mostra che,
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Fig. 24
Inflazione al consumo effettiva e “percepita”

(dati mensili)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat, Eurostat e Commissione europea.
(1) Variazioni percentuali sui 12 mesi. Per l’area dell’euro indice armonizzato dei

prezzi al consumo; per l’Italia indice generale per l’intera collettività nazionale. -- (2) Saldi
percentuali fra le risposte positive (“In maggior aumento”, “stesso aumento”) e negative
(“stabili”, “In diminuzione”) fornite dai consumatori circa la crescita dei prezzi nei prece-
denti 12 mesi.

nella media dei primi nove mesi dell’anno, gli au-
menti più elevati, significativamente superiori a quel-
li osservati negli anni precedenti, hanno interessato
la frutta e la verdura, i libri, i giornali e i periodici, i
servizi di ristorazione (tav. 13; in Italia, a questi rinca-
ri si sono aggiunti quelli dei concorsi e pronostici,
non rilevati nell’indice dei prezzi armonizzati, ma
compresi in quello per l’intera collettività nazionale,
che sono saliti del 6,6 per cento in gennaio). Sono in-
vece state probabilmente poco percepite le ben più
modeste variazioni di prezzo, in alcuni casi le ridu-
zioni, relative a voci -- come ad esempio alcuni beni
durevoli diversi dalle auto -- pur di rilievo nella spesa
complessiva.

L’inflazione di fondo nella media dell’area è sce-
sa leggermente nel corso dell’anno: dal 2,6 al 2,5 per
cento tra il primo e il terzo trimestre; in Italia ha subito
un lieve aumento, dal 2,7 al 2,9 per cento.

I prezzi dei beni non alimentari e non energetici,
aumentati nell’area solo dell’1,4 per cento sui dodici
mesi nel terzo trimestre, hanno registrato nel corso
dell’anno andamenti diversi tra paesi. In Germania il
ritmo di crescita è fortemente sceso, allo 0,5 per cento

Tav. 13
Indici armonizzati dei prezzi al consumo di alcune categorie di beni e servizi

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Area dell’euro Italia

VOCI Pesi
nel 2002 (1) 2000 2001 I Semestre

2002
Pesi

nel 2002 (1) 2000 2001 I Semestre
2002

Beni alimentari freschi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,1 1,7 7,2 3,5 8,3 1,8 5,8 5,1
di cui: Frutta e verdura . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,7 0,4 7,2 6,8 3,1 1,1 5,8 10,5

Beni non energetici e non alimentari . . . . . . . . . 32,0 0,8 1,4 1,6 35,2 1,7 1,8 2,4
di cui: Vestiario e calzature . . . . . . . . . . . . . . . 7,9 0,7 1,4 2,1 11,4 2,2 2,8 2,8

Libri, giornali e periodici . . . . . . . . . . . . 1,8 1,7 3,0 3,9 2,0 0,3 1,8 4,6
Apparecchi elettronici ed elettrici (2) . 2,5 --2,7 --2,6 --3,3 2,3 --1,5 --1 --0,9

Servizi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,9 1,7 2,5 3,2 37,9 2,3 2,9 3,4
di cui: Ristoranti e pubblici esercizi . . . . . . . . 7,5 2,4 3,1 4,5 7,9 2,6 3,3 4,2

Assicurativi e finanziari . . . . . . . . . . . . 2,7 4,3 4,4 4,1 1,8 5,8 11,1 9,2
Spettacoli e cultura . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5 0,3 3,7 3,0 2,0 1,9 3,5 3,8
Trasporti . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,2 2,2 3,3 3,3 2,1 1,7 2,6 4,9
Servizi telefonici . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,9 --4,5 --3,2 --1,5 2,1 --3,4 --1,3 --0,9

Indice generale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100,0 2,3 2,6 2,2 100,0 2,6 2,7 2,5

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.
(1) Pesi percentuali sul paniere complessivo di beni e servizi su cui è basato l’indice armonizzato dei prezzi al consumo. -- (2) Elettrodomestici, apparecchi elettrici per la casa, compu-

ter e altre apparecchiature elettroniche.
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nel terzo trimestre, in connessione con un’evoluzione
dei costi interni particolarmente contenuta; in Fran-
cia la riduzione è stata di 0,2 punti percentuali fra il
primo e il terzo trimestre, allo 0,9 per cento. In Italia
si è invece registrato un lieve aumento al 2,4 per cen-
to nel terzo trimestre, dal 2,3 del primo. Nel nostro
paese l’andamento dell’indice armonizzato relativo
a questi prodotti è stato tuttavia condizionato dal for-
te rialzo tra gennaio e febbraio del ritmo di crescita
sui dodici mesi (1,1 punti percentuali), presumibil-
mente determinato dall’introduzione della nuova me-
todologia di rilevazione delle offerte promozionali
(cfr. il capitolo: I prezzi e i costi, nella Relazione
sull’anno 2001). Se per questa componente si consi-
dera l’indice per l’intera collettività nazionale, che
non ha subito alcuna modifica nel metodo di rileva-
zione, si osserva una riduzione dell’inflazione di 0,2
punti percentuali tra il primo e il terzo trimestre.

La dinamica dei prezzi dei servizi ha subito un lie-
ve rialzo nei maggiori paesi dell’area. In Italia la cre-
scita sui dodici mesi è salita al 3,5 per cento nel terzo
trimestre, dal 3,3 del primo, in Germania al 2,2 per
cento, dal 2,1, in Francia al 3,0 per cento, dal 2,5.

Nel nostro paese i dati disaggregati disponibili
per il comparto dei servizi segnalano alcuni rincari
particolarmente sostenuti nei mesi estivi, come nel
caso dei servizi bancari (5,9 per cento sui dodici mesi
in settembre) e di quelli assicurativi (9,6 per cento).

Lo scorso agosto il Governo ha stabilito la so-
spensione degli aumenti tariffari fino alla fine di no-
vembre. L’effetto principale di questo provvedimento
è stata la revoca del previsto aumento dell’1,7 per
cento della tariffa dell’energia elettrica per il bime-
stre settembre-ottobre deliberato dall’Autorità per
l’Energia: il contributo al contenimento dell’inflazio-
ne è stato tuttavia limitato a pochi centesimi di punto
percentuale. Una misura analoga era stata adottata
nell’aprile 2000 per limitare gli aumenti delle tariffe
assicurative per la responsabilità civile auto, ma il suo
impatto fu temporaneo: nell’aprile 2001, con il venir
meno del blocco, le tariffe subirono un rincaro di circa
il 10 per cento sul mese precedente.

Dall’inizio dell’anno il divario nella crescita sui
dodici mesi dei prezzi al consumo (indice armonizza-
to) tra l’Italia e la media dell’area, che si era annullato

nel 2001, si è gradualmente riaperto, raggiungendo
0,6 punti percentuali nella media del terzo trimestre
(0,9 e 1,6 punti nei confronti di Francia e Germania,
rispettivamente; tav. 12). Questo aumento è ascrivibi-
le quasi per intero all’evoluzione dei prezzi delle
componenti più erratiche, in particolare dei beni ali-
mentari freschi.

I prezzi alla produzione, i costi e i margini di pro-
fitto

Nei primi nove mesi dell’anno la dinamica dei
prezzi alla produzione è rimasta moderata. Lo scorso
settembre tali prezzi non risultavano aver subito, sui
dodici mesi, variazioni di rilievo né nella media
dell’area (0,1 per cento), né in Italia (0,5 per cento)
(fig. 25). Escludendo i beni alimentari e quelli energe-
tici, sono cresciuti a ritmi prossimi all’1 per cento, sia
in Italia, sia nell’area.

Fig. 25
Indice dei prezzi alla produzione (1)
(variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: Eurostat.
(1) L’indice si riferisce ai prezzi dei manufatti. Per i diversi criteri di costruzione, gli

indici non sono strettamente paragonabili tra paesi.

Tra le componenti dei prezzi alla produzione di
questo indicatore, quella dei beni intermedi al netto
dell’energia, caratterizzati da una dinamica molto si-
mile tra i maggiori paesi dell’area, hanno registrato
un’accelerazione dall’inizio dell’anno. Nella media
dell’area, la variazione sui dodici mesi, pari a --1,6 per
cento lo scorso gennaio, è divenuta lievemente positi-
va in settembre (0,3 per cento); in Italia è salita da --1,3
per cento allo 0,7. Dall’estate tali prezzi hanno subito
incrementi sul mese precedente inferiori a quelli della
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prima metà dell’anno, in connessione con l’evoluzio-
ne negativa del ciclo economico; le variazioni sui do-
dici mesi hanno continuato a salire, riflettendo uno
sfavorevoleeffetto statisticonel rapportocon lostesso
periodo del 2001.

I prezzi alla produzione dei beni non alimentari e
non energetici destinati al consumo finale, che meglio
segnalano la dinamica di fondo dell’inflazione, han-
no registrato nei maggiori paesi dell’area una decele-
razione più pronunciata rispetto al corrispondente ag-
gregato al consumo. In Italia la crescita sui dodici
mesi è scesa all’1,8 per cento in settembre, dal 2,6 di
gennaio, a fronte di una sostanziale stabilità al consu-
mo (1,9 per cento in settembre, contro l’1,8 di gen-
naio).

In un contesto congiunturale particolarmente de-
bole (si è interrotta la ripresa del volume d’affari delle
imprese industriali e dei servizi), le intenzioni di va-
riazione dei propri listini espresse dalle imprese ma-
nifatturiere nel sondaggio coordinato dalla Commis-
sione europea confermano per i prossimi mesi
l’assenza di pressioni sui prezzi alla produzione.

Nell’area dell’euro i costi delle imprese hanno su-
bito un’accelerazione dalla seconda metà del 2001.
La ripresa, dal gennaio scorso, dei corsi petroliferi,
per quanto in parte compensata dall’apprezzamento
dell’euro rispetto al dollaro, ha interrotto la fase di
crescente riduzione del deflatore implicito delle im-
portazioni di beni e servizi avviatasi nei maggiori
paesi dell’area dalla seconda metà del 2000. In Italia
peraltro la crescita del deflatore nel primo semestre
dell’anno è rimasta negativa (--1,9 per cento sul perio-
do corrispondente, come nella seconda metà del
2001). Il sondaggio della Reuters presso i responsabi-
li degli acquisti delle imprese manifatturiere e dei ser-
vizi segnala dai mesi estivi un rallentamento nella
crescita dei costi degli input sia nell’area dell’euro sia
in Italia (fig. 26), in linea con la stabilizzazione delle
quotazioni delle materie di base non petrolifere (i me-
talli in particolare) sui mercati internazionale osser-
vata nell’estate.

Nel complesso dei quattro maggiori paesi l’incre-
mento del costo del lavoro per unità di prodotto
nell’intera economia è salito al 2,5 per cento nella me-
diadei primi seimesi di quest’anno rispetto allo stesso

periododel2001(tav.14).Ladinamicadei redditi uni-
tari nel complesso dell’economia è rimasta stabile sui
livelli dello scorso anno, con l’eccezione della Fran-
cia, dove ha subito un aumento (cfr. il capitolo: Il mer-
cato del lavoro). La produttività del lavoro ha invece
registrato nella media del primo semestre un anda-
mento sfavorevole, con diminuzioni in Italia (--1,5 per
cento sui dodici mesi) e in Francia (--0,3 per cento), e
una modesta crescita in Germania (0,9 per cento).

Fig. 26
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Fonte: Reuters: sondaggio mensile presso un campione di imprese manifatturiere.
(1) Saldi percentuali fra le risposte positive (“alto”, “in aumento”) e negative (“basso”,

“in diminuzione”) fornite dalle imprese sul livello degli ordini totali. -- (2) Valutazione dei
responsabili degli acquisti sull’andamento dei prezzi pagati per i propri input produttivi ri-
spetto a quelli del mese precedente. Un livello dell’indice superiore (inferiore) a 50 indica
un aumento (diminuzione) dei costi degli input rispetto al mese precedente.

In Italia l’accelerazione del costo del lavoro per
unità di prodotto è stata particolarmente forte nel set-
tore dell’industria al netto delle costruzioni (6,2 per
cento nel primo semestre contro 1,8 nel 2001), dove,
nonostante la contrazione, a valori negativi, del ritmo
di crescita del valore aggiunto, è proseguito l’aumen-
to dell’occupazione; inoltre in questo comparto la di-
namica del costo del lavoro ha subito un netto rialzo
(al 4,1 per cento nel primo semestre, dal 2,7 registrato
nella media del 2001).
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Tav. 14

Maggiori paesi dell’area dell’euro: costo del lavoro per unità di prodotto e sue componenti
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Produttività del lavoro

PAESI

Costo del lavoro
per dipendente (1)

Componenti: Costo del lavoro
per unità di prodottoPAESI per dipendente (1)

Valore aggiunto (2) Occupati (1)

per unità di prodotto

2001 I sem. 2002 2001 I sem. 2002 2001 I sem. 2002 2001 I sem. 2002 2001 I sem. 2002

Totale industria al netto delle costruzioni (3)

Germania . . . . . . 1,8 0,9 0,3 --0,1 0,8 --2,0 0,1 --1,8 1,5 1,1

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

Italia . . . . . . . . . . . 2,7 4,1 0,9 --2,0 0,5 --1,3 --0,4 0,7 1,8 6,2

Spagna . . . . . . . . 4,1 3,7 0,0 0,4 1,4 --0,7 1,4 --1,1 4,1 3,3

Euro 4 (4) . . . . . . 2,3 2,2 0,7 --0,5 1,0 --1,5 0,4 --1,0 1,6 2,7

Servizi (5)

Germania . . . . . . 1,6 2,1 0,7 1,0 2,1 1,6 1,3 0,6 0,9 1,0

Francia . . . . . . . . 2,4 3,0 --0,5 --0,4 2,0 1,2 2,6 1,6 3,0 3,3

Italia . . . . . . . . . . . 3,0 2,4 0,5 --1,7 2,5 0,7 2,0 2,4 2,4 4,2

privati . . . . . . . . 2,1 2,0 0,5 --2,4 3,0 0,6 2,5 3,1 1,6 4,5

pubblici . . . . . . 3,9 2,9 --0,2 --0,4 1,1 0,8 1,3 1,2 4,0 3,3

Spagna . . . . . . . . 4,2 3,5 1,6 0,4 4,0 2,8 2,4 2,3 2,5 3,0

Euro 4 (4) . . . . . . 2,4 2,5 0,4 . . 2,3 1,4 1,9 1,5 2,0 2,6

Totale economia

Germania . . . . . . 1,7 1,6 0,7 0,9 1,3 0,5 0,4 --0,4 1,0 0,7

Francia . . . . . . . . 2,5 2,9 --0,3 --0,3 1,8 0,6 2,1 0,9 2,8 3,2

Italia . . . . . . . . . . . 2,8 2,9 0,4 --1,5 2,0 0,1 1,6 1,7 2,3 4,5

Spagna . . . . . . . . 4,1 3,7 0,8 0,5 3,2 1,9 2,4 1,4 3,2 3,1

Euro 4 (4) . . . . . . 2,3 2,4 0,4 --0,1 1,8 0,6 1,4 0,7 1,9 2,5

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.
(1) Per Italia e Spagna, unità standard di lavoro. -- (2) A prezzi di base del 1995. -- (3) Rispetto al settore delle ”Attività manifatturiere” sono incluse anche le branche relative all’estrazio-

ne di minerale e alla produzione e distribuzione di energia elettrica. -- (4) Variazioni calcolate a partire dalla somma dei valori di Francia, Germania, Italia e Spagna . -- (5) Comprende
i settori: “commercio, trasporti e telecomunicazioni”, “intermediazione finanziaria e proprietà immobiliari” e “altri settori”.



CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHEBOLLETTINO ECONOMICO - N. 39, NOVEMBRE 2002

58

Tav. 15
Costi unitari variabili e deflatore dell’output in Italia (1)

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

COMPONENTI

Trasformazione industriale Servizi al netto
dell’Amministrazione pubblica

COMPONENTI
Pesi perc.
nel 1995 2001 I Semestre

2002
Pesi perc.
nel 1995 2001 I Semestre

2002

Costi unitari variabili . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100,0 1,8 1,7 100,0 2,5 2,8

Costi degli input di lavoro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35,9 3,1 10,0 73,6 2,1 7,7

Costi degli altri input . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 64,1 1,1 --2,7 26,4 3,5 --8,5

Interni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,3 0,1 --1,2 19,9 3,6 --10,5

Importati . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25,8 2,2 --4,2 6,5 3,3 --2,8

Prezzo dell’output . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100,0 2,1 1,3 100,0 2,7 2,8

Interno . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 58,3 0,8 2,5 91,3 2,7 2,8

Estero . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41,7 3,6 0,0 8,7 3,1 2,9

Fonte: Istat.
(1) Indicatori calcolati al netto delle transazioni intrasettoriali.

Nel nostro paese, sulla base degli indicatori dei
prezzi input-output elaborati dall’Istat, nel primo se-
mestre di quest’anno l’aumento dei costi unitari va-
riabili nel comparto industriale (1,7 per cento) è risul-
tato lievemente superiore a quello dei prezzi
dell’output (1,3 per cento). I margini unitari di profit-
to hanno subito una lieve riduzione, dopo l’espansio-
ne di pari entità osservata nel 2001. Nel settore dei
servizi, nonostante la maggior incidenza dell’input di
lavoro sul totale dei costi, i margini si sarebbero man-
tenuti stabili, favoriti da una dinamica più sostenuta
del prezzo dell’output; nel 2001 erano lievemente sa-
liti (tav. 15).

Sui mercati esteri, a fronte del netto rallentamento
della domanda e di un apprezzamento del cambio ef-
fettivo nominale dell’euro, pari allo 0,5 per cento nel
primo semestre sullo stesso periodo del 2001, le im-
prese italiane hanno mirato a difendere le proprie
quote di mercato rivedendo al ribasso i listini. I valori
medi unitari delle esportazioni sono scesi dell’1,6 per
cento: nei mercati extra-UE dell’1,9 per cento; in
quelli della UE dell’1,3 per cento, un calo lievemente
superiore a quello dei prezzi alla produzione dei beni
venduti sul mercato interno nella media dei paesi
dell’Unione (--0,8 per cento).

Fig. 27
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Fonte: elaborazioni su dati Istat ed Eurostat.

(1) Media ponderata (in base al PIL) di Germania, Francia, Italia e Spagna.



CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHEBOLLETTINO ECONOMICO - N. 39, NOVEMBRE 2002

59

In Italia anche il deflatore implicito dei beni e ser-
vizi esportati ha segnato, nella media del primo seme-
stre, un calo (--0,8 per cento sul semestre corrispon-
dente del 2001), contro una sostanziale stabilità
registrata in Francia e in Germania (--0,2 e 0,1 per cen-
to, rispettivamente; fig. 27).

Le aspettative di inflazione

In Italia e nella media dell’area dell’euro tra l’ini-
zio dell’anno e i mesi più recenti gli operatori profes-
sionali censiti mensilmente da Consensus Forecasts
hanno gradualmente rivisto al rialzo le proprie aspet-
tative sull’inflazione media del 2002, risentendo
dell’inversione del trend dell’inflazione effettiva; in
ottobre hanno portato quelle sul 2003 al 2,0 per cento
in Italia e all’1,9 nell’area (tav. 16).

Tav. 16

Aspettative d’inflazione per il 2002 e per il 2003
nell’area dell’euro raccolte da Consensus Forecasts

Previsioni per il 2002 Previsioni per il 2003

PAESI Inchiesta
di gennaio

2002

Inchiesta
di ottobre

2002

Inchiesta
di gennaio

2002

Inchiesta
di ottobre

2002

Germania . . . . 1,3 1,4 1,5 1,4

Francia . . . . . . 1,3 1,8 1,4 1,6

Italia . . . . . . . . . 1,8 2,4 1,9 2,0

Spagna . . . . . . 2,5 3,5 2,6 3,0

Area dell’euro . 1,6 2,2 1,8 1,9

Il sondaggio trimestrale svolto da Consensus
Forecasts in settembre segnala attese di una decelera-
zione dei prezzi nei prossimi mesi: l’inflazione in Ita-
lia e nella media dell’area scenderebbe al di sotto del
2 per cento dal primo trimestre del prossimo anno
(fig. 28).

Nei maggiori paesi dell’area nel corso dell’anno
le attese dei consumatori sull’andamento dei prezzi
nei successivi dodici mesi si sono gradualmente ridot-
te, soprattutto rispetto alla fine del 2001, quando pe-
savano le incertezze relative all’impatto del cambio di
segno monetario. In Italia, nell’indagine condotta
mensilmente dall’ISAE, la quota di coloro che si at-
tendono un’inflazione stabile è salita significativa-
mente in ottobre rispetto al dicembre del 2001, a fron-
te di una forte riduzione di quelli che si attendono un
suo aumento.

L’indagine trimestrale svolta in settembre dalla
Banca d’Italia in collaborazione con il Sole 24 Ore

Fig. 28

Aspettative d’inflazione per i successivi otto trimestri
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Fonte: sondaggio di Consensus Forecasts presso gli operatori professionali.

Fig. 29
Fattori che influenzano il tasso d’inflazione

al consumo in Italia: sondaggi 2001-02
(punteggi medi) (1)
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Fonte: Indagine Banca d’Italia-Sole 24 Ore.
(1) I giudizi delle imprese sul segno e l’intensità dell’influenza di ciascun fattore sul

tasso d’inflazione (forte/medio/modesto ribasso o rialzo) sono stati codificati su una scala
da --3 a 3. La posizione neutrale è stata codificata 0.
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presso un campione di imprese italiane segnala, tra i
fattori che influenzano l’inflazione al consumo in Ita-
lia, l’impatto crescente dei costi del lavoro, delle ma-
terie prime e di quelli associati al cambio di segno mo-
netario. A differenza di quanto emerso dal sondaggio
di giugno il contributo della domanda eserciterebbe
una pressione al ribasso dei prezzi (fig. 29). Le aspet-
tative sull’inflazione in Italia espresse dalle imprese
intervistate sono rimaste stabili rispetto alla prece-
dente rilevazione (al 2,5 per cento nei successivi do-
dici mesi, al 2,4 sugli orizzonti più distanti), su valori

superiori alle previsioni degli operatori professionali
censite da Consensus Forecasts.

Sugli orizzonti temporali più lontani gli indicatori
delle aspettative di inflazione desumibili dai mercati
finanziari confermano le prospettive di una graduale
flessione dell’inflazione al di sotto del 2 per cento. La
differenza fra i rendimenti nominali e reali (ricavati
dalle obbligazioni a indicizzazione reale) dei titoli
emessi dal Tesoro francese è scesa all’1,3 per cento in
ottobre, dall’1,8 di maggio.
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LA FINANZA PUBBLICA NELL’AREA DELL’EURO E IN ITALIA

Il quadro d’assieme

Nella maggior parte dei paesi dell’area dell’euro
si prospettano per il 2002 risultati di bilancio peggio-
ri di quelli del 2001, nonché degli obiettivi fissati
negli aggiornamenti dei programmi di stabilità. Nella
media dell’area l’incidenza dell’indebitamento netto
sul prodotto dovrebbe superare di oltre un punto per-
centuale quella programmata. Sugli scostamenti han-
no influito ildeteriorarsidella situazionecongiuntura-
le e, in alcuni paesi, il pieno dispiegarsi degli effetti
degli sgravi fiscali concessi negli anni precedenti.

In Italia, l’aggiornamento del Programma di sta-
bilità del novembre del 2001 aveva indicato per l’an-
no in corso un obiettivo di indebitamento netto delle
Amministrazioni pubbliche pari allo 0,5 per cento del
prodotto. Lo scorso luglio, in considerazione del ri-
tardo nell’avvio della ripresa economica e della revi-
sione da parte dell’Istat dei dati di consuntivo del
2001, il Documento di programmazione economico-
finanziaria (DPEF) per gli anni 2003-06 innalzava la
stima all’1,1 per cento.

A fronte di una flessione delle entrate tributarie
erariali e del forte aumento del fabbisogno rispetto
all’anno precedente, il Governo ha attuato dalla scor-
sa estate interventi di contenimento delle spese e di
aumento delle entrate. Pur tenendo conto di tali prov-
vedimenti, a fine settembre, con la Relazione previ-
sionale e programmatica (RPP) e la Nota di aggior-
namento del DPEF, la stima dell’indebitamento netto
è stata ulteriormente innalzata, al 2,1 per cento del
PIL (fig. 30).

Nei primi dieci mesi dell’anno gli incassi tributari
contabilizzati nel bilancio dello Stato sono diminuiti
di 7,3 miliardi di euro rispetto al corrispondente pe-
riodo del 2001; il fabbisogno del settore statale, al net-
to delle regolazioni di debiti pregressi e dei proventi
delle dismissioni, è aumentato di 10,9 miliardi, a
49,6. Nei primi nove mesi il fabbisogno netto delle

Amministrazioni pubbliche ha superato di 11,0 mi-
liardi quello del corrispondente periodo del 2001.

Fig. 30

Italia e area dell’euro: saldo complessivo, saldo
primario e debito delle Amministrazioni pubbliche (1)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e Commissione europea; per il debito, Banca d’Italia.
Per il 2002, previsioni tratte dalla Nota di aggiornamento del DPEF per gli anni 2003-06.

(1) A seguito del passaggio al SEC95, le serie relative ai 12 paesi dell’area dell’euro
presentano una discontinuità tra il 1994 e il 1995, per i saldi, e tra il 1995 e il 1996, per
il debito. -- (2) I dati non includono i proventi delle licenze UMTS. -- (3) I dati includono gli
effetti delle operazioni di swap e di future rate agreement.

Il conseguimento dell’obiettivo per l’indebita-
mento netto indicato nella RPP presuppone un’incisi-
va azione di contenimento della spesa nell’ultima
parte dell’anno e la realizzazione delle entrate straor-
dinarie attese dalla cartolarizzazione di beni immobi-
liari. Il divario tra il fabbisogno e l’indebitamento net-
to rimarrebbe ampio.
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Obiettivi e previsioni nell’area dell’euro

Gli aggiornamenti dei programmi di stabilità pre-
sentati tra il mese di ottobre del 2001 e lo scorso gen-
naio indicavano per la media dell’area dell’euro una
graduale riduzione dell’incidenza sul PIL dell’inde-
bitamento netto delle Amministrazioni pubbliche, fi-
no al raggiungimento di un sostanziale pareggio di bi-
lancio nel 2004. Si prevedeva una diminuzione del
disavanzo di 0,2 punti percentuali del prodotto nel
2002 e di 0,5 punti nel 2003 (tav. 17). Gli obiettivi ri-
sultavano meno ambiziosi di quelli fissati nei prece-
denti programmi, risentendo negativamente dell’an-
damento dei conti pubblici nel 2001.

Lo scorso settembre, in occasione dell’invio alla
Commissione europea della notifica dei dati sul saldo
di bilancio e sul debito, quasi tutti i paesi dell’area
hanno rivisto i consuntivi del 2001 rispetto ai valori

comunicati in marzo. Dalle modifiche apportate è
conseguito un aumento dell’incidenza sul prodotto
dell’indebitamento netto dell’area di 0,2 punti per-
centuali, all’1,5 per cento. Il peggioramento del saldo
è stato significativo per il Portogallo (1,9 punti) e
l’Italia (0,8 punti).

In Portogallo la revisione del disavanzo, dal 2,2
al 4,1 per cento, è stata determinata da diversi fattori:
l’acquisizione di nuove informazioni sui conti degli
enti decentrati; l’inclusione nel bilancio degli esborsi
relativi ad alcune operazioni di ricapitalizzazione di
aziende pubbliche; le modifiche apportate alla conta-
bilizzazione delle entrate connesse con i fondi struttu-
rali della UE e dei residui passivi; la scadenza di una
deroga relativa alle modalità di registrazione delle en-
trate di competenza. Sulla base del risultato del 2001
è stata avviata nei confronti di questo paese la Proce-
dura per i disavanzi eccessivi.

Tav. 17
Area dell’euro e UE: indebitamento netto e debito delle Amministrazioni pubbliche (1)

(in percentuale del PIL)

VOCI
2001 2002 2003

VOCI
Euro UE Euro UE Euro UE

Indebitamento netto (2)

Programmi di stabilità e di convergenza . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,1 0,7 0,9 0,8 0,4 0,5

Commissione europea (aprile 2002) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,3 0,7 1,5 1,1 1,2 0,9

OCSE (giugno 2002) (3) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,3 0,6 1,5 1,2 1,2 1,1

FMI (settembre 2002) (3) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 0,9 2,0 1,6 1,6 1,3

Consuntivo Eurostat (settembre 2002) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 0,8 -- -- -- --

Commissione europea (novembre 2002) (4) . . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 0,8 2,3 1,9 2,1 1,8

Indebitamento netto corretto per il ciclo (2) (5)

OCSE (giugno 2002) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,1 0,6 0,7 0,6 0,7 0,7

FMI (settembre 2002) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,4 1,0 1,1 0,9 0,6 0,5

Debito

Programmi di stabilità e di convergenza . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 68,7 62,2 67,2 60,9 65,5 59,3

Commissione europea (aprile 2002) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69,2 62,9 68,6 61,9 67,2 60,5

Consuntivo Eurostat (settembre 2002) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69,2 63,1 -- -- -- --

Commissione europea (novembre 2002) (4) . . . . . . . . . . . . . . . . 69,3 63,0 69,6 63,0 69,1 62,5

Fonte: Programmi di stabilità e di convergenza presentati tra ottobre 2001 e gennaio 2002; Commissione europea, Spring Forecast, aprile 2002; OCSE, Economic Outlook, giugno
2002; FMI, World Economic Outlook, settembre 2002; Eurostat, Comunicato stampa, 30 settembre 2002.

(1) Medie ponderate in base al PIL. -- (2) Sono esclusi i proventi delle licenze UMTS. -- (3) Valori ricalcolati escludendo i proventi delle licenze UMTS. Questi ultimi hanno un effetto
pressochè nullo sulle medie. -- (4) Elaborazioni su dati preliminari. -- (5) Esclude il Lussemburgo.
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Alla luce delle revisioni dei saldi di bilancio del
2001 e dello sfavorevole andamento congiunturale,
nella maggior parte dei paesi dell’area si delineano
per il 2002 risultati meno favorevoli degli obiettivi in-
dicati negli aggiornamenti dei programmi di stabilità.

Le previsioni sono divenute più pessimistiche nel
corso dell’anno.

Secondo le stime effettuate prima dell’estate dalla
Commissione europea e dall’OCSE, l’indebitamento
netto dell’area sarebbe dovuto aumentare nel 2002 di
0,2 punti percentuali del PIL, per poi diminuire nuo-
vamente nel 2003 di 0,3 punti.

In settembre, con la presentazione della manovra
di bilancio per il 2003, il governo francese ha fornito
una stima dell’indebitamento netto del 2002 pari al
2,6 per cento del PIL, superiore di 1,2 punti all’obiet-
tivo indicato nell’aggiornamento del Programma
di stabilità presentato lo scorso dicembre. Anche
l’obiettivo per il 2003 è stato rivisto al rialzo di oltre
un punto percentuale, al 2,6 per cento del prodotto.

Nel mese di ottobre il governo tedesco ha rivisto
al ribasso le previsioni delle entrate e al rialzo quelle
dei sussidi per la disoccupazione per il 2002 e il 2003.
Per contrastare il peggioramento dei saldi, il governo
ha annunciato misure correttive che dovrebbero ri-
durre l’indebitamento netto di 0,75 e 1,0 punti percen-
tuali del PIL, rispettivamente, nel 2003 e nel 2004.
Maggiori entrate deriverebbero da misure riguardanti
l’IVA, la tassazione sull’energia, quella sulle imprese
e i contributi sociali; risparmi di spesa sarebbero con-
nessi principalmente con la modifica dei sussidi per
la disoccupazione. L’obiettivo per l’indebitamento
netto del 2003 sarà reso noto dal governo in occasione
della presentazione del prossimo aggiornamento del
Programma di stabilità.

A novembre la Commissione ha previsto un inde-
bitamento netto dell’area dell’euro pari al 2,3 per
cento del PIL nel 2002 e al 2,1 nel 2003; tali valori su-
perano quelli indicati nella scorsa primavera, rispet-
tivamente, di 0,8 e 0,9 punti percentuali. Con riferi-
mento ai quattro paesi che nel 2001 hanno registrato
significativi squilibri di bilancio, la Commissione sti-
ma per il 2002 un indebitamento netto del 2,7 per cen-
to del PIL per la Francia, del 3,8 per la Germania, del
2,4 per l’Italia e del 3,4 per il Portogallo. Per il 2003

è prevista una ripresa del processo di miglioramento
dei conti pubblici per tutti questi paesi con l’eccezio-
ne della Francia, per la quale è atteso un aumento
dell’indebitamento di 0,2 punti percentuali del PIL.
Per la Germania, il Portogallo e l’Italia il migliora-
mento previsto per il saldo è pari a, rispettivamente,
0,7, 0,5 e 0,2 punti percentuali.

Relativamente al rapporto tra il debito e il prodot-
to, la Commissione europea prevede per l’area un au-
mento di 0,3 punti percentuali nel 2002 e una riduzio-
ne di 0,5 punti nel 2003, al 69,1 per cento.

In considerazione del deterioramento dei conti
pubblici dei quattro paesi che non hanno ancora con-
seguito posizioni di bilancio prossime al pareggio o
in avanzo (Francia, Germania, Italia e Portogallo),
nello scorso mese di ottobre l’Eurogruppo ha rag-
giunto un accordo riguardante l’applicazione delle re-
gole di bilancio fissate in ambito europeo. Tale accor-
do prevede il rinvio del raggiungimento del pareggio
di bilancio in termini nominali e l’impegno a miglio-
rare il saldo corretto per gli effetti del ciclo economico
di almeno 0,5 punti percentuali del PIL ogni anno.
Tutti i paesi, con l’eccezione della Francia, si sono
impegnati a realizzare tale correzione già dal 2003.
L’accordo riafferma la necessità di formulare pro-
grammi di riequilibrio dei conti pubblici credibili, ba-
sati su ipotesi macroeconomiche realistiche e misure
di bilancio specificate chiaramente.

Il 24 ottobre il Consiglio direttivo della Banca
centrale europea ha diffuso un comunicato riguardan-
te il Patto di stabilità e crescita. Il Consiglio ha ribadi-
to che il Patto, assicurando finanze pubbliche soste-
nibili e consentendo la piena operatività degli stabi-
lizzatori automatici, contribuisce a creare condizioni
di stabilità che favoriscono una crescita economica
non inflazionistica e l’espansione dell’occupazione.
Il Consiglio ha sottolineato che la solidità delle finan-
ze pubbliche è un complemento necessario a una poli-
tica monetaria volta alla stabilità dei prezzi.

La politica di bilancio in Italia

Il DPEF presentato nel luglio dello scorso anno
indicava per il 2002 un obiettivo di indebitamento
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netto delle Amministrazioni pubbliche pari allo 0,5
per cento del PIL (tav. 18), in calo di 0,3 punti rispetto
al valore allora programmato per il 2001. Si valutava
in 3,8 punti la riduzione del rapporto tra il debito e il
prodotto. Si stimava che il tasso di crescita del PIL
reale nel 2002 tendesse al 2,2 per cento e che le azioni
di politica economica poste in essere dal Governo lo
avrebbero innalzato al 3,1 per cento.

Nel settembre del 2001, la RPP aumentava la sti-
ma dell’indebitamento netto per il 2001 all’1,1 per
cento del PIL. L’obiettivo di crescita economica per
il 2002 veniva ridotto al 2,3 per cento, quello per il di-
savanzo veniva confermato; la flessione del rapporto

tra il debito e il prodotto veniva abbassata a 3,1 punti
percentuali.

Per conseguire l’obiettivo di indebitamento netto
fissato per il 2002 veniva presentata al Parlamento
una manovra correttiva valutata nello 0,7 per cento
del PIL. La manovra veniva approvata con limitate
modifiche. Essa prevedeva provvedimenti di accre-
scimento temporaneo delle entrate per circa un punto
percentuale del prodotto, di cui 0,6 punti derivanti da
dismissioni immobiliari da attuare attraverso opera-
zioni di cartolarizzazione, a fronte di misure di au-
mento delle spese e di riduzione delle entrate in gran
parte di natura permanente.

Tav. 18
Evoluzione degli obiettivi e delle stime dei conti pubblici in Italia per l’anno 2002

(miliardi di euro e valori percentuali)

Fabbisogno
netto

Amministrazioni pubbliche Per memoria:

VOCI

g
netto

settore
statale

(1)
Indebitamento

netto
Avanzo
primario

Spesa
per interessi Debito

Tasso di
crescita del
PIL reale

PIL
nominale

Obiettivi

DPEF (luglio 2001) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,6 7,1 70,8 77,9 . . . . 3,1 1.295,4

in percentuale del PIL . . . . . . . . . . . . . 1,4 0,5 5,5 6,0 103,2

RPP (settembre 2001) e Nota di aggiorna-
mento del DPEF (ottobre 2001) . . . . . . . 22,2 6,5 68,1 74,6 . . . . 2,3 1.281,8

in percentuale del PIL . . . . . . . . . . . . . 1,7 0,5 5,3 5,8 104,4

Aggiornamento del Programma di stabi-
lità (novembre 2001) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3 . . . .

in percentuale del PIL . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5 5,3 5,8 104,3

Stime dell’andamento tendenziale in
corso d’anno

RTC (aprile 2002) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26,3 (2) 7,0 65,7 72,6 . . . . 2,3 1.276,4

in percentuale del PIL . . . . . . . . . . . . . 2,1 0,5 5,1 5,7 . . . .

DPEF (luglio 2002) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,5 60,0 74,5 . . . . 1,3 1.265,1

in percentuale del PIL . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,1 4,7 5,9 109,3 (3)

RPP e Nota di aggiornamento del DPEF
(settembre 2002) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32,6 26,9 48,0 74,9 . . . . 0,6 1.253,2

in percentuale del PIL . . . . . . . . . . . . . 2,6 2,1 3,8 6,0 109,4

(1) Il fabbisogno è al netto delle regolazioni di debiti pregressi e dei proventi delle dismissioni. -- (2) Per il settore pubblico la RTC indica una stima del fabbisogno netto pari a 30,1
miliardi (40,6 se si includono gli oneri per le regolazioni dei debiti pregressi). -- (3) ll DPEF del luglio 2002 indica nel quadro programmatico un valore per il rapporto tra il debito e il PIL
pari al 108,5 per cento.
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I provvedimenti correttivi varati nel corso dell’anno

Il 15aprile, al finedi contenere la spesa farmaceuti-
ca, il Governo ha emanato un decreto legge (n. 63) che
ha stabilito per gran parte dei farmaci una riduzione del
5 per cento del prezzo corrisposto dal Servizio sanitario
nazionale.

L’8 luglio è stato emanato un decreto legge volto a
contenere gli oneri per le agevolazioni fiscali in forma
di crediti d’imposta. I contribuenti possono adesso frui-
redei crediti d’impostaprevisti dalla legislazionevigen-
te solo fino all’esaurimento delle risorse finanziarie di-
sponibili. La comunicazione dell’entità di tali risorse e
dell’avvenuto esaurimento delle medesime viene de-
mandata ad appositi decreti. In particolare, la fruizione
dei crediti d’imposta per gli investimenti nelle aree
svantaggiate in vigore dal gennaio del 2001 non è più
automatica, ma soggetta ad approvazione da parte
dell’Agenzia delle entrate. Il credito d’imposta per i
nuovi assunti a tempo indeterminato, anch’esso in vigo-
re dal 2001, è stato di fatto eliminato per le assunzioni
effettuate dall’8 luglio 2002; fanno eccezione quelle fat-
te in sostituzione di lavoratori per i quali era già stato
concesso il credito. Per le assunzioni realizzate prece-
dentemente a tale data, la fruizione dei crediti è stata
condizionata alla disponibilità delle risorse. Con decre-
to del 1 agosto il Ministero dell’Economia e delle fi-
nanze ha dichiarato esaurite le risorse per l’anno 2002
(652 milioni di euro). Il decreto legge 209 del 24 settem-
bre ha stabilito che i crediti d’imposta maturati e non
fruiti nella seconda parte del 2002, relativi alle assun-
zioni effettuate prima dell’8 luglio, saranno rimborsati
nel 2003.

Il 6 settembre scorso il Governo ha varato un decre-
to recante misure volte a rafforzare i meccanismi di con-
trollo della spesa. Esso stabilisce che le disposizioni che

comportano nuove o maggiori spese hanno effetti solo
entro i limiti degli oneri finanziari previsti nei relativi
provvedimenti legislativi; per la legislazione vigente i
limiti di spesa sono individuati negli stanziamenti iscrit-
ti nel bilancio di previsione dello Stato. Il raggiungi-
mento dei predetti limiti è comunicato con decreto diri-
genziale della Ragioneria generale dello Stato. Il
provvedimento stabilisce inoltre che, in presenza di uno
scostamento rilevante dagli obiettivi di finanza pubbli-
ca indicati nel Documento di programmazione econo-
mico-finanziaria e in eventualiaggiornamenti, si possa-
no introdurre limiti all’utilizzo delle dotazioni di
bilancio peralcune categoriedi spesanon aventi natura
obbligatoria. La limitazione è disposta dal Ministro
dell’economia, previa deliberazione del Consiglio dei
ministri e sentito il parere delle competenti Commissio-
ni parlamentari. Lo stesso decreto riduce il periodo di
mantenimento in bilancio dei residui passivi.

Il 24 settembre è stato emanato un decreto legge in
materia di fiscalità sulle imprese. Secondo le valutazio-
ni ufficiali, il provvedimento accrescerà le entrate tri-
butarie dell’ultimo bimestre del 2002 di circa 3,2 mi-
liardi di euro. Il decreto prevede la riduzione
sostanziale dei benefici della DIT e modifica in senso
restrittivo il trattamento fiscale delle minusvalenze e,
per le compagnie di assicurazione, quello degli accan-
tonamenti a riserve tecniche. Esso, inoltre, innalza la
misura dell’acconto versato a fine anno dai concessio-
nari della riscossione per alcuni tributi. Gli incrementi
di gettito attesi derivano in larga misura dalla transi-
zione dalle vecchie regole alle nuove e sono quindi de-
stinati ad annullarsi nei prossimi anni. Il provvedimen-
to è attualmente in Parlamento per la conversione in
legge; nella discussione parlamentare sono state pro-
poste modifiche di rilievo.

Le stime della RPP venivano confermate nell’ag-
giornamento del Programma di stabilità del novem-
bre del 2001.

Nello scorso mese di marzo l’Istat valutava l’in-
debitamento netto del 2001 nell’1,4 per cento del pro-
dotto; la stima veniva innalzata in giugno all’1,6 per
cento, soprattutto per una revisione dei dati relativi al
comparto sanitario, e ulteriormente in luglio, al 2,2

per cento. Quest’ultima revisione rifletteva la deci-
sione dell’Eurostat sul trattamento contabile delle
operazioni di cartolarizzazione, che ha comportato
l’esclusione dalle poste che concorrono a determinare
l’indebitamento netto delle entrate derivanti dalle car-
tolarizzazioni degli immobili e degli incassi relativi a
lotto e lotterie. Per effetto di tale decisione il rapporto
tra il debito e il PIL saliva dal 109,4 al 109,8 per cento.
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La Relazione trimestrale di cassa (RTC) dello
scorso aprile confermava per il 2002 la previsione di
crescita del prodotto al 2,3 per cento e l’obiettivo di
indebitamento netto allo 0,5 per cento del PIL. La pre-
visione del fabbisogno del settore statale, al netto del-
le dismissioni e delle regolazioni debitorie, veniva in-
vece innalzata, dall’1,7 per cento del prodotto
indicato nell’ottobre del 2001 nella Nota di aggiorna-
mento del DPEF, al 2,1 per cento.

Il DPEF per gli anni 2003-06, presentato all’ini-
zio dello scorso luglio, prendeva atto del ritardo
nell’avvio della ripresa economica, della parziale
inefficacia delle misure assunte dalla metà del 2001
per contenere la spesa sanitaria e della revisione da
parte dell’Istat dei dati di consuntivo del 2001. La pre-
visione di crescita del PIL per il 2002 veniva abbassa-
ta all’1,3 per cento. L’obiettivo per l’indebitamento
netto veniva portato all’1,1 per cento del PIL. La fles-
sione programmata del rapporto tra il debito e il pro-
dotto veniva ridimensionata da 3,1 a 1,3 punti percen-
tuali (al 108,5 per cento).

A fronte dell’ampio scostamento del fabbisogno
rispetto a quello dell’anno precedente, accentuatosi
nei mesi di luglio e di agosto in connessione con l’an-
damento sfavorevole degli incassi delle imposte ver-
sate in autotassazione, il Governo ha attuato dalla
scorsa estate alcuni interventi di contenimento delle
spese e di aumento delle entrate (cfr. il riquadro: I
provvedimenti correttivi varati nel corso dell’anno).

Gli interventi sulle entrate dovrebbero limitare la
flessione della pressione fiscale derivante dal venire
meno di parte degli introiti straordinari del 2001 e da-
gli sgravi fiscali in favore delle famiglie disposti con
la manovra di bilancio per il 2002.

Alla fine di settembre, con la RPP per il 2003 e
con la Nota di aggiornamento del DPEF, la previsione
di crescita del PIL per l’anno in corso è stata ulterior-
mente ridotta, dall’1,3 allo 0,6 per cento. Pur tenendo
conto degli effetti dei provvedimenti correttivi varati
dalla scorsa estate, la stima dell’indebitamento netto
delle Amministrazioni pubbliche per quest’anno è
stata elevata al 2,1 per cento del PIL; l’avanzo prima-
rio diminuirebbe dal 4,1 per cento del prodotto del
2001 al 3,8 per cento; l’incidenza sul PIL della spesa

corrente al netto degli interessi salirebbe dal 37,6 al
38,1 per cento (fig. 31). La stima del fabbisogno del
settore statale è stata innalzata a 32,6 miliardi di euro,
pari al 2,6 per cento del PIL. La flessione del rapporto
tra il debito e il prodotto è ora prevista in soli 0,4 punti
percentuali.

Fig. 31

Italia: spese delle Amministrazioni pubbliche
(in percentuale del PIL)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat. Per il 2002 e il 2003, previsioni tratte dalla Nota di
aggiornamento del DPEF per gli anni 2003-06.

(1) I dati relativi al 2000 non includono i proventi delle licenze UMTS (1,2 punti per-
centuali del PIL). -- (2) I dati includono gli effetti delle operazioni di swap e di future rate
agreement.

L’andamentodei contipubblicinel corsodell’anno

Nei primi dieci mesi del 2002 il fabbisogno del
settore statale, al netto delle regolazioni di debiti pre-
gressi e dei proventi delle dismissioni, è stato pari a
49,6 miliardi, superiore di 10,9 al risultato del corri-
spondente periodo del 2001 (tav. 19).

Con riferimento allo stesso arco temporale, gli in-
cassi tributari sono diminuiti del 3,0 per cento, a 235,7
miliardi, soprattutto per effetto della flessione delle
imposte dirette versate in autotassazione e di quella
delle entrate di natura straordinaria. Nel primo seme-
stre le spesedel settore statale sonoaumentatedell’1,4
per cento sul corrispondenteperiodo del 2001, a190,8
miliardi (cfr. il riquadro: L’andamento delle entrate
tributarie e delle spese del settore statale).

Nei primi nove mesi del 2002 il fabbisogno netto
delle Amministrazioni pubbliche è stato pari a 41,9
miliardi, superiore di 11,0 rispetto a quello del corri-
spondente periodo del 2001.
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Tav. 19

Italia: principali indicatori di finanza pubblica (1)
(milioni di euro)

PERIODO 1999 2000 2001 2002

Fabbisogno netto del settore statale (2)

gen.-ott. . . . . 32.124 30.229 38.716 49.650

Fabbisogno netto
delle Amministrazioni pubbliche (2)

gen.-set. . . . . 29.096 29.200 30.893 41.916

Fabbisogno lordo
delle Amministrazioni pubbliche

gen.-set. . . . . 33.633 32.660 33.735 45.010

Debito delle Amministrazioni pubbliche

settembre . . . 1.291.170 1.305.825 1.331.364 1.386.836

dicembre . . . . 1.269.123 1.286.942 1.335.430 --

(1) Si tiene conto della decisione dell’Eurostat del 3 luglio 2002 riguardante il trat-
tamento contabile degli incassi delle operazioni di cartolarizzazione. -- (2) Al netto del-
le regolazioni di debiti pregressi e dei proventi delle dismissioni.

Un’indicazione sull’andamento dei conti pubbli-
ci in termini di cassa è fornita dall’evoluzione della
somma cumulata del fabbisogno degli ultimi dodici
mesi. Questa, dopo aver mostrato una tendenza alla
diminuzione, è aumentata dalla metà del 2000 fino ai
primi mesi del 2001; rimasta pressoché stabile sino
alla primavera dell’anno in corso, ha poi ripreso a cre-
scere. L’andamento è comune al fabbisogno del setto-
re statale e a quello delle Amministrazioni pubbliche
(fig. 32).

Fig. 32

Italia: fabbisogno cumulato degli ultimi 12 mesi (1)
(milioni di euro)
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(1) Al netto delle regolazioni debitorie e dei proventi delle dismissioni.

In considerazione dell’evoluzione del fabbisogno
nel corso di quest’anno, il conseguimento dell’obiet-
tivo di indebitamento netto indicato nella RPP (2,1
per cento del PIL) implicherebbe il permanere anche
nel 2002 di un notevole divario tra i due saldi. Questo
divario, in media nullo negli anni novanta, è salito a
1,4 punti percentuali del PIL nel 2000, per poi dimi-
nuire a 1,1 punti nel 2001.

Il debito pubblico

La Nota di aggiornamento del DPEF per gli anni
2003-06 ha indicato per il 2002 un rapporto tra il debi-
to e il prodotto pari al 109,4 per cento, inferiore di 0,4
punti percentuali a quello dello scorso anno. La stima
implica un aumento del debito in valore assoluto
dell’ordine di 36 miliardi, a 1.371 miliardi, contro
quello di 48,5 registrato lo scorso anno.

Nei primi nove mesi del 2002 il debito delle Am-
ministrazioni pubbliche è aumentato di 51,4 miliardi,
a 1.387, contro i 44,4 dello stesso periodo del 2001.
Il fabbisogno complessivo delle Amministrazioni
pubbliche è stato pari a 45,0 miliardi (33,7 nel 2001);
alla sua formazione hanno contribuito, in aumento, le
regolazioni dei debiti pregressi (3,3 miliardi, contro
7,2 nello stesso periodo del 2001) e, in riduzione, i
proventi delle dismissioni (0,2 miliardi, contro 4,3).
È invece diminuita l’emissione di passività destinata
a finanziare aumenti dei conti attivi del Tesoro presso
la Banca d’Italia (8,4 miliardi nei primi nove mesi del
2002, contro 11,3 nello stesso periodo del 2001).
L’andamento del cambio dell’euro, che nei primi no-
ve mesi del 2001 aveva accresciuto di 0,3 miliardi il
controvalore in euro delle passività denominate in
dollari, yen e franchi svizzeri, lo ha ridotto di 2,2 nello
stesso periodo di quest’anno. Gli scarti di emissione
e le poste residuali hanno aumentato il debito nei pri-
mi nove mesi del 2002 di 0,2 miliardi; lo avevano ri-
dotto di 0,9 nel corrispondente periodo del 2001.

Dopo un ulteriore aumento nel mese di ottobre,
presumibile in base al disavanzo registrato dal settore
statale, il debito dovrebbe ridursi nell’ultimobimestre
dell’anno, anche in connessione con le entrate straor-
dinarie attese da operazioni di cartolarizzazione. Lo
scorso anno, il decumulo delle attività del Tesoro
presso la Banca d’Italia nell’ultimo trimestre aveva
contenuto l’aumento del debito per 7,3 miliardi.
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L’andamento delle entrate tributarie e delle spese del settore statale

Le entrate tributarie dei primi dieci mesi

Gli incassi tributari del settore statale dei primi dieci
mesidell’anno sonorisultati paria235,7miliardidi euro,
inferiori del 3,0 per cento rispetto al corrispondente pe-
riodo del 2001 (tav. 1). La flessione è stata maggiore per
le impostedirette, in calo del4,9 per cento (--6,5miliardi).
Gli incassi relativi alle imposte indirette hanno registrato
una riduzione dello 0,8 per cento (--0,9 miliardi).

La dinamica delle imposte dirette ha risentito
dell’andamento sfavorevole dei versamenti in autotassa-
zione relativi all’Irpeg e all’Irpef (--3,8 miliardi), della
flessione degli introiti dell’imposta sostitutiva sulle ces-
sioni di aziende e di partecipazioni (--1,3 miliardi) e del
calo dell’imposta straordinaria sulla rivalutazione dei
beni delle imprese (--3,4 miliardi).

Il gettito relativo all’Irpef è cresciuto dell’1,0 per
cento. La parte autoliquidata ha registrato una flessione
dell’11,2 per cento (--1,4 miliardi), anche in connessione
con i residui effetti del venire meno del versamento a sal-
do relativo alle collaborazioni coordinate e continuative,
che dal 2001 sono assimilate al lavoro dipendente. Le ri-
tenute relative a quest’ultima componente hanno regi-
strato un incremento del 4,7 per cento (3,4 miliardi). Tale
andamento ha risentito positivamente del nuovo regime
fiscale previsto per le menzionate collaborazioni e della
contabilizzazione di ritenute versate dall’INPS nel 2001
(1,5 miliardi). In riduzione del gettito hanno invece ope-
rato gli effetti dell’aumento delle detrazioni per i figli a
carico stabilito con la manovra per il 2002 (stimati uffi-
cialmente in 1,1 miliardi per l’intero anno).

Il gettito dell’Irpeg è diminuito del 13,0 per cento
(--2,4miliardi).Vihanno influito i riflessidellacongiuntu-
rasullabase imponibile,gli effettideiprovvedimenti sulla
rivalutazione dei cespiti aziendali degli anni 2000-01
(maggiore utilizzo della DIT e aumento degli ammorta-
menti) e gli incentivi agli investimenti. Inoltre, i versa-
menti del 2001 relativi al saldo erano cresciuti in via tem-
poranea per effetto di interventi normativi varati alla fine
del 2000 (cfr. il riquadro: La manovra di bilancio per il
2001, in Bollettino Economico, n. 35, 2000).

Le imposte sostitutive sugli interessi e sulle plusva-
lenze hanno registrato una flessione del 15,0 per cento

(--2,1 miliardi). Il calo è in larga parte imputabile all’im-
posta sulle plusvalenzederivanti dalle cessioni di aziende
e di partecipazioni (--1,3 miliardi), il cui gettito nel 2001
era stato interessato da alcune modifiche normative. Do-
po il picco registrato nel 2000 (7,8 miliardi nei primidieci
mesi), la componente relativa al risparmio gestito si è
drasticamente ridotta nel 2001; nei primi dieci mesi del

Tav. 1
Incassi tributari del settore statale (1)

(milioni di euro)

gennaio-ottobre

VOCI 2001 2002
(2)

Com-
posi-
zione
perc.
2002

Va-
riaz.
perc.
sul

2001

Imposte dirette . . . . . . . . . . . . . 133.312 126.838 53,8 --4,9
Irpef . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 93.781 94.750 74,7 1,0

di cui: ritenute lavoro dipen-
dente e assimilati . . 71.878 75.258 4,7

saldo . . . . . . . . . . . . 5.908 4.729 --20,0
acconto . . . . . . . . . . 6.414 6.210 --3,2

Irpeg . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18.586 16.169 12,7 --13,0
di cui: saldo . . . . . . . . . . . . . . 8.654 6.764 --21,8

acconto . . . . . . . . . . . . 9.728 9.202 --5,4
Imposte sostitutive sugli interes-

si e sulle plusvalenze . . . . . . 13.797 11.721 9,2 --15,0
di cui: su interessi dei depo-

siti bancari . . . . . . . . 3.434 3.748 9,1
sul risparmio gestito 425 192 --54,8
sulla cessione di azien-

de e di partecipazioni 3.655 2.351 --35,7
Altre (3) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.148 4.198 3,3 --41,3

di cui: imposta sostitutiva sulle
rivalutazionideicespi-
ti aziendali . . . . . . . . 4.989 1.563 --68,7

Imposte indirette . . . . . . . . . . . 109.702 108.830 46,2 --0,8
IVA (4) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 68.846 70.023 64,3 1,7
Altre imposte sugli affari . . . . . . 10.688 10.099 9,3 --5,5
Imposte di fabbricazione sugli oli

minerali . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16.271 15.443 14,2 --5,1
Altre imposte di fabbricazione e

consumo . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.366 4.747 4,4 --11,5
Monopoli . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.926 6.364 5,8 7,4
Lotto e lotterie . . . . . . . . . . . . . . 2.605 2.154 2,0 --17,3

TOTALE INCASSI TRIBUTARI . . . . 243.014 235.668 100,0 --3,0

Fonte: elaborazioni su dati della Banca d’Italia e del Ministero dell’Economia
e delle finanze.

(1) Le entrate tributarie del bilancio dello Stato riportate in questa tavola non
corrispondono all’ammontare dei tributi erariali effettivamente versati. I flussi men-
sili sono, infatti, rilevati al momento della contabilizzazione in bilancio che non av-
viene più contestualmente al versamento. I dati sono al netto delle regolazioni con-
tabili con le regioniSardegna e Sicilia. -- (2) Dati provvisori. -- (3) Include il gettito delle
imposte di successione, registrato nelbilancio dello Stato tra le Tasse e imposte sugli
affari. -- (4) Comprende il gettito destinato alla UE.

continua
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2002 è stata pari a 0,2 miliardi, risentendo dell’utilizzo
dei crediti d’imposta accumulati lo scorso anno e del-
l’andamento delle quotazioni azionarie. Il gettito relativo
ai depositi bancari è invece aumentato del 9,1 per cento.

Tra le imposte indirette, sono aumentati gli incassi
relativi all’IVA e ai monopoli di Stato, rispettivamente
dell’1,7 e del 7,4 per cento. La flessione del gettito
dell’imposta sugli oli minerali (--5,1 per cento) deriva
dalle modifiche intervenute all’inizio dell’anno nelle mo-
dalità di versamento del tributo. La riduzione delle altre
imposte di fabbricazione e consumo (--11,5 per cento) ha
riflesso la concessionedi sgravi permanenti sul gasmeta-
no per usi domestici.

Le spese nel primo semestre

Neiprimi seimesi dell’anno le spesedel settore stata-
le sono risultate pari a 190,8 miliardi di euro, in aumento
dell’1,4 per cento rispetto allo stesso periodo del 2001
(tav. 2). L’aumento della spesa primaria (5,4 per cento,
paria8,2miliardi) è stato inpartecompensatodalla ridu-
zione degli oneri per interessi (5,6 miliardi).

Tra le spese primarie correnti, quelle per l’acquisto
di beni e servizi sono aumentate del 5,6 per cento (0,3 mi-
liardi). La crescita della spesa per il personale in servizio
(2,4 per cento, circa 0,8 miliardi) è stata contenuta dai ri-
tardi nei rinnovi contrattuali per il biennio 2002-03.

I trasferimenti correnti sono aumentati del 4,5 per
cento (3,6 miliardi). Quelli agli Enti previdenziali sono
cresciuti del 14,4 per cento (3,4 miliardi); vi hanno influi-
to l’aumento del numero delle pensioni di anzianità liqui-
date e il venire meno degli introiti relativi alla cartola-
rizzazione di crediti contributivi e alla vendita di immobi-
li. Questi introiti avevano contribuito alla copertura delle
esigenze finanziarie dell’INPS nel primo semestre dello
scorso anno rispettivamente per 1,0 e 0,4 miliardi. I tra-
sferimenti alle Regioni sono diminuiti dell’8,6 per cento,
anche in connessione con il ritardo nell’assegnazione
delle risorse aggiuntive per il settore sanitario definite
con l’accordo dell’agosto del 2001. Sono significativa-
mente aumentati i trasferimenti alle imprese (1,7 miliar-
di, principalmente in favore della Ferrovie spa) e i trasfe-
rimenti all’estero (1,7 miliardi).

Tav. 2
Principali poste di spesa del settore statale

(milioni di euro)

I semestre

VOCI
2001 2002

Compo-
sizione
perc.
2002

Variaz.
perc.
sul

2001

Pagamenti correnti (1) . . . . . . 169.682 170.550 89,4 0,5
Personale in servizio . . . . . . . 33.337 34.134 17,9 2,4
Acquisto di beni e servizi . . . . 5.579 5.894 3,1 5,6
Trasferimenti a: . . . . . . . . . . . . 79.785 83.405 43,7 4,5

Enti previdenziali . . . . . . . 23.892 27.331 14,4
Regioni . . . . . . . . . . . . . . . . 34.157 31.231 --8,6
Comuni e Province . . . . . 6.901 6.798 --1,5
famiglie . . . . . . . . . . . . . . . 2.125 2.180 2,6
imprese . . . . . . . . . . . . . . . 5.482 7.205 31,4
estero . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.853 3.554 91,8
altri . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.375 5.106 --5,0

Interessi . . . . . . . . . . . . . . . . . . 36.372 30.772 16,1 --15,4
Rimborsi di imposta . . . . . . . . 9.953 10.949 5,7 10,0
Altro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.656 5.396 2,8 15,9

Pagamenti in conto capitale . 11.264 13.109 6,9 16,4
di cui: capitali fissi . . . . . . 1.685 2.242 33,1

trasferimenti . . . . . 9.288 10.163 9,4

Partite finanziarie . . . . . . . . . . 7.212 7.128 3,7 --1,2
di cui: partecipazioni . . . . 3.357 2.000 --40,4

mutui e anticipazio-
ni . . . . . . . . . . . . . . 3.265 4.332 32,7

TOTALE PAGAMENTI . . . . . . . . . . . . 188.158 190.787 100,0 1,4

Fonte: Relazione trimestrale di cassa al 30 giugno 2002.
(1) Al netto delle regolazioni contabili con le regioni Sardegna e Sicilia.

I rimborsi di imposta sono aumentati del 10,0 per
cento, a10,9miliardi; talevoce includesolo lecompensa-
zioni effettuate mediante delega unica.

Le uscite in conto capitale sono aumentate del 16,4
per cento (1,8 miliardi). Gli investimenti diretti delle Am-
ministrazioni statali sono cresciuti del 33,1 per cento, an-
che in connessione con la riclassificazionedi alcuni oneri
per la difesa, inclusi precedentemente tra le spese corren-
ti. I trasferimenti in conto capitale sono cresciuti del 9,4
per cento.

Le partite finanziarie sono diminuite dell’1,2 per
cento. A fronte di una contrazione delle partecipazioni
(--1,4 miliardi), si è registrato un incremento dei mutui e
delle anticipazioni (1,1 miliardi), principalmente per ef-
fetto di un aumento dei mutui concessi dalla Cassa depo-
siti e prestiti in favore delle Amministrazioni locali.
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LA POLITICA MONETARIA UNICA, GLI INTERMEDIARI
E I MERCATI FINANZIARI NELL’AREA DELL’EURO E IN ITALIA

I tassi di interesse e il cambio

Dal novembre del 2001 il Consiglio direttivo del-
la Banca centrale europea ha mantenuto invariati i
tassi ufficiali dell’Eurosistema; il tasso minimo di of-
ferta sulle operazioni di rifinanziamento principali si
colloca attualmente al 3,25 per cento (fig. 33).

Nel corso del periodo il contesto congiunturale
nell’area dell’euro è notevolmente mutato. Nel primo
trimestre dell’anno si diffondevano segnali di miglio-
ramento delle prospettive di crescita e l’inflazione di-
minuiva, sebbene restando al di sopra del 2 per cento
(cfr. i capitoli: La produzione, la domanda e la bilan-
cia dei pagamenti e I prezzi e i costi). Proseguiva la
rapida crescita della moneta M3. In questa fase, carat-
terizzata daun orientamento complessivamentediste-
so della politica monetaria, la curva dei tassi a termine

si spostava gradualmente verso l’alto; alla fine dimar-
zo i rendimenti impliciti nei contratti futures indica-
vano attese di un aumento dei tassi a tre mesi di circa
un punto percentuale entro la fine dell’anno (fig. 34).

I segnali di ripresa si attenuavano dalla primave-
ra; tornavano a indebolirsi i mercati azionari. Nel cor-
so dell’estate si registrava un ulteriore, graduale peg-
gioramento del quadro congiunturale, sia a livello
internazionale, sia nell’area dell’euro; dalla seconda
metà di agosto, l’inasprirsi delle tensioni politiche in-
ternazionali acuiva il clima di incertezza. Riflettendo
questi mutamenti, la curva dei rendimenti impliciti
nei contratti futures registrava da aprile uno sposta-
mento verso il basso; dalla fine di agosto assumeva
una inclinazione negativa per le scadenze più vicine.
L’8 novembre segnalava attese di una riduzione dei
tassi a tre mesi pari a quasi mezzo punto percentuale
entro il primo trimestre del 2003.

Fig. 33
Tassi d’interesse ufficiali e dei mercati monetario e finanziario nell’area dell’euro

(dati giornalieri; valori percentuali)
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Fonte: BCE, Reuters, Telerate.
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Fig. 34
Tassi dei futures sugli eurodepositi a 3 mesi (1)

(valori percentuali)
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Fonte: Reuters.
(1) Ogni curva è relativa alla data di contrattazione riportata nella legenda. Sull’asse

orizzontale sono riportate le date di regolamento dei contratti futures a cui si riferiscono
i rendimenti.

I tassi d’interesse a lungo termine, dopo avere re-
gistrato contenuti aumenti nel primo trimestre, si so-
no fortemente ridotti. Il rendimento sui titoli pubblici
a dieci anni in euro, calcolato come media dei tassi dei
titoli benchmark dei principali paesi dell’area, era pa-
ri al 5,4 per cento alla fine di marzo; scendeva al 4,7
agli inizi di novembre. Nello stesso periodo i tassi su-
gli swap di interesse di pari durata si sono ridotti dal
5,5 al 4,8 per cento, valore simile a quello osservato
nella fase di rallentamento del ciclo del 1998. Oltre
che del peggioramento congiunturale, la flessione dei
rendimenti a lungo termine ha risentito delle turbo-
lenze dei mercati borsistici, che hanno determinato
una ricomposizione del portafoglio in favore delle at-
tività finanziarie a reddito fisso. La riduzione dei ren-
dimenti a lungo termine è stata più accentuata negli
Stati Uniti: il differenziale tra i rendimenti decennali
in euro e in dollari, calcolati in base ai contratti swap
d’interesse, si è portato a 0,2 punti percentuali agli
inizi di novembre (era invece negativo per 0,7 punti
agli inizi di gennaio).

Il rendimento reale in euro a breve termine, calco-
lato sulla base delle aspettative d’inflazione ricavate
dai sondaggi, è sceso all’1,2 per cento nel terzo trime-
stre del 2002, oltre mezzo punto percentuale in meno
rispettoalprimo trimestre (fig.35).Nello stessoperio-
do il rendimento reale abreve terminenegli StatiUniti
è sceso di 1,5 punti, divenendo negativo (--0,4 per cen-
to, livellosimileaquello raggiuntonelbienniosucces-

sivo alla recessione del 1990). Secondo le attese del
mercato, i tassi d’interesse reali in euro resterebbero
sui livelli attuali, poco al di sopra dell’1 per cento, per
tutto il 2003; quelli in dollari, attualmente pari al --1,0
per cento, risalirebbero gradualmente nel corso del
prossimo anno, rimanendo tuttavia negativi.

Fig. 35

Tassi d’interesse reali a 3 mesi (1)
(valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni Banca d’Italia su dati Reuters, Consensus Forecasts, OCSE.
(1) Tassi d’interesse nominali a 3 mesi dell’euromercato (medie dei dati giornalieri

nell’ultimo mese del trimestre), deflazionati con le aspettative di inflazione rilevate dal
sondaggio trimestrale Consensus Forecasts. Per l’area dell’euro, per il 1998 si utilizzano
i tassi LIBOR a 3 mesi di Francia, Germania, Italia e Spagna, ponderati con i rispettivi
PIL; dal 1999 il tasso EURIBOR a 3 mesi.

Il tasso d’interesse reale a lungo termine, calcola-
to sulla base del rendimento dei contratti swap decen-
nali e delle aspettative d’inflazione a lungo termine
desunte dai sondaggi, è diminuito nell’area dell’euro
di circa 0,4 punti percentuali, al 3,0 per cento, tra il
primo e il terzo trimestre dell’anno. Nello stesso pe-
riodo il corrispondente rendimento in dollari è dimi-
nuito di 0,9 punti percentuali, al 2,3 per cento. Analo-
ghi andamenti mostrano i rendimenti dei titoli
indicizzati all’inflazione emessi dalle autorità france-
si e statunitensi, che costituiscono indicatori alternati-
vi del tasso reale a lungo termine.

Tra aprile e giugno, periodo caratterizzato dalla
debolezza del dollaro, il cambio dell’euro si è forte-
mente apprezzato nei confronti di questa valuta, per
collocarsi successivamente su valori non discosti
dall’unità. Tra la fine dell’anno scorso e gli inizi di no-
vembre l’apprezzamento è risultato del 12,8 per cento
rispetto al dollaro, del 5,7 per cento nei confronti del-
lo yen, del 5,0 verso la sterlina inglese e del 6,0 in ter-
mini nominali effettivi (fig. 36). Il rafforzamento del
cambio si è associato a considerevoli afflussi netti di
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capitale nell’area, per investimenti di portafoglio e di-
retti, nel secondo trimestre del 2002 (62,7 miliardi di
euro, contro deflussi netti per 24,0 miliardi nel corri-
spondente periodo dello scorso anno; cfr. il capitolo:
La produzione, la domanda e la bilancia dei paga-
menti).

Fig. 36
Tassi di cambio dollaro/euro
e nominale effettivo dell’euro

(dati giornalieri)
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Fonte: BCE e Banca d’Italia.
(1) Indice: 1º trim. 1999=100.

La moneta e il credito

Nei primi nove mesi del 2002 nell’area dell’euro
l’espansione della M3 è rimasta elevata. Il tasso di
crescita è risultato pari al 7,4 per cento nei dodici mesi
terminanti in settembre (8,0 nel 2001; fig. 37); si è
collocato al 7,1 per cento nella media degli ultimi tre
mesi.

L’elevata dinamica della moneta ha riflesso sia
quella dei depositi in conto corrente, sia quella degli
strumenti negoziabili (cresciuti rispettivamente del
9,6 e dell’11,7 per cento nei dodici mesi terminanti in
settembre). Il circolante, pur risultando in calo nel-
l’arco dei dodici mesi terminanti in settembre (--0,5
per cento), è tornato a crescere a tassi molto elevati
(44,1 per cento) tra gennaio e settembre, al netto della
stagionalità e su base annua. Questo andamento indi-
ca che il pubblico sta riportando le proprie riserve di
contante al livello precedente la fase di sostituzione
delle monete e banconote in euro. Questo processo
dovrebbe esaurirsi nel corso dei prossimi trimestri.

Oltre al recupero del circolante, a frenare la dece-
lerazione della M3 contribuisce la ricomposizione dei

portafogli in favore degli strumenti più liquidi, indot-
ta dal calo delle quotazioni e dall’incertezza sui mer-
cati borsistici, nonché dal basso costo-opportunità di
detenere attività monetarie (approssimato dal diffe-
renziale tra i rendimenti a lungo e a breve termine).
Nel complesso, in questa fase, i rischi di inflazione as-
sociati alla forte crescitadellaM3appaionocontenuti.

Fig. 37

Aggregati monetari e creditizi
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: BCE e Banca d’Italia.

(1) Variazioni calcolate sulla base di dati destagionalizzati e corretti per tener conto
degli effetti di calendario; cfr. il comunicato stampa della BCE del 26.7.2001. -- (2) Prestiti
in euro e nelle altre valute concessi dalle Istituzioni finanziarie monetarie (IFM). -- (3) Il
settore privato comprende famiglie, imprese non finanziarie, imprese di assicurazione,
istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie, fondi comuni non monetari, altre
istituzioni finanziarie; corrisponde al settore “altri residenti” nelle statistiche armonizzate
del SEBC. -- (4) Comprende, oltre ai prestiti erogati dalle IFM, le obbligazioni e i finanzia-
menti dall’estero. -- (5) Non comprende il circolante.

La dinamica della componente italiana della M3
dell’area, calcolata al netto del circolante (non più
misurabile a livello nazionale dopo l’introduzione
dell’euro), è stata ancora sostenuta (9,9 per cento nei
dodici mesi terminanti in settembre, contro il 9,3 nel
2001) e più elevata di quella osservata in media
nell’area (7,7 per cento; fig. 37). L’andamento ha ri-
sentito sia della forte crescita dei depositi in conto
corrente e di quelli rimborsabili con preavviso fino
a tre mesi, sia dell’eccezionale ritmo di espansione
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delle quote di fondi comuni monetari (69,6 per cento
nei dodici mesi terminanti in settembre), il cui contri-
buto alla crescita dell’aggregato è stato di circa due
punti percentuali.

Nei primi nove mesi del 2002 il credito al settore
privato nell’area dell’euro ha rallentato, riflettendo
prevalentemente la debole situazione congiunturale.
L’aumento dei finanziamenti complessivamente ero-
gati dalle Istituzioni finanziarie monetarie è stato pari
al 5,1 per cento sui dodici mesi in settembre, contro
il 6,7 nel dicembre del 2001. I dati disaggregati per
settore, disponibili fino al secondo trimestre del 2002,

indicano che il rallentamento ha riguardato i prestiti
alle imprese non finanziarie (4,8 per cento, contro il
6,1 nel dicembre del 2001).

In Italia, il credito totale al settore privato ha con-
tinuato a rallentare. È stata in particolare marcata la
decelerazione dei prestiti bancari (6,1 per cento sui
dodici mesi in settembre, contro 8,2 nel dicembre del
2001; fig. 37 e tav. 20), risultati in contrazione nella
componente a breve termine. Vi ha contribuito la fles-
sione della domanda di credito da parte delle imprese,
determinata dal rallentamento dell’attività economi-
ca e degli investimenti.

Tav. 20
Credito e attività finanziarie in Italia (1)
(dati di fine periodo; valori percentuali)

CREDITO TOTALE ATTIVITÀ FINANZIARIE (4)

VOCI Debito
Finanziamenti totali al settore privato (3) Sull’interno

VOCI Debito
Amm.
pubbl.

(2)
Prestiti
bancari

Obbli-
gazioni Dall’estero

Att.mon.,
altri dep. e

BOT

Titoli a m/l
termine

Altre att.
finanz.

(5)

Sull’estero

Tassi di crescita sui 12 mesi

2000 -- dic. . . . 6,8 1,3 14,5 14,5 17,3 13,8 5,2 3,1 2,8 4,1 --3,6 9,7

2001 -- dic. . . . 7,2 3,9 11,1 8,2 116,2 15,0 6,3 7,3 6,7 9,2 --15,9 4,1

2002 -- gen. . . 7,2 4,2 11,0 8,2 113,0 14,4 6,7 8,1 7,2 10,3 --14,6 3,7

feb. . . . 7,4 4,0 11,6 8,3 148,4 15,2 6,6 9,5 8,0 12,4 --15,0 0,6

mar. . . 7,2 4,5 10,6 6,9 119,7 17,3 6,5 9,9 8,4 12,8 --13,4 --0,6

apr. . . . 6,8 4,0 10,1 6,4 116,4 17,3 6,3 9,9 8,1 13,0 --13,1 --1,1

mag. . . 6,8 3,6 10,9 8,4 79,6 14,3 6,8 9,7 7,9 12,8 --11,9 0,3

giu. . . . 6,5 3,5 10,2 7,5 55,7 16,6 6,8 10,6 8,8 13,7 --11,4 --1,4

lug. . . . . . . . 4,1 . . . . 6,7 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

ago. . . . . . . . . . . . . . . 6,5 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

set. . . . . . . . . . . . . . . . 6,1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Quote percentuali sulle consistenze

2000 -- dic. . . . 100,0 54,8 45,2 36,7 0,7 7,7 100,0 68,2 36,5 29,7 2,0 31,8

2001 -- dic. . . . 100,0 53,4 46,6 36,9 1,5 8,3 100,0 69,2 37,2 30,9 1,1 30,8

2002 -- giu. . . . 100,0 53,4 46,6 36,4 1,5 8,7 100,0 72,1 38,2 32,8 1,0 27,9

(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute agli arrotondamenti. -- (2) Secondo la definizione della UE. -- (3) Residenti italiani diversi da Amministrazioni pubbliche centrali e da
IFM: famiglie, imprese non finanziarie, imprese di assicurazione, istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie, fondi comuni non monetari, altre istituzioni finanziarie. Corrispon-
de al settore “altri residenti” nelle statistiche armonizzate del SEBC. -- (4) Per la definizione del settore detentore, cfr. la nota (3). -- (5) Includono i depositi cauzionali di imprese e le azioni
detenute dai fondi comuni non monetari.
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Il risparmio finanziario delle famiglie e il finan-
ziamento delle imprese in Italia

In presenza di una debole crescita del reddito di-
sponibile, nel primo semestre del 2002, secondo i dati
dei Conti finanziari, il risparmio finanziario delle fa-

miglie italiane è stato pari a 39,8 miliardi di euro (in-
feriore di 22,5 miliardi al valore del primo semestre
del 2001; tav. 21).

In un periodo contrassegnato da un’accentuata
flessione dei corsi azionari, le famiglie hanno accre-
sciutogliacquistidiobbligazioniamedioealungoter-

Tav. 21
Attività e passività finanziarie (1)

(milioni di euro)

Famiglie (2) Imprese non finanziarie

VOCI Flussi Consistenze Flussi ConsistenzeOC

gen.-giu. 2001 gen.-giu. 2002 giugno 2002 gen.-giu. 2001 gen.-giu. 2002 giugno 2002

Attività
Biglietti e depositi a vista . . . . . . . . . . . . . . . . --11.455 --9.259 392.502 4.863 --1.221 104.060
Altri depositi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.410 --65 277.590 --207 1.173 10.285
Titoli a breve termine . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.123 4.411 27.174 --4 --159 300
Titoli a medio e a lungo termine . . . . . . . . . . 42.360 62.893 528.683 --3.076 4.186 36.254

di cui: pubblici . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18.345 34.193 222.026 --1.455 3.727 19.963
Quote di fondi comuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --7.451 --2.880 332.935 --104 --40 4.630
Azioni e partecipazioni . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.864 --8.142 335.014 9.096 16.626 812.551
Attività sull’estero . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19.687 --12.021 219.505 16.618 15.052 270.843

di cui: depositi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 497 --20.808 9.317 0 0 0
titoli a breve termine . . . . . . . . . . . . 0 --273 588 38 --51 1.850
titoli a medio e a lungo termine . . . 10.202 7.453 94.878 801 286 19.304
azioni e partecipazioni . . . . . . . . . . 12.090 2.128 82.539 11.720 6.416 127.371
quote di fondi comuni . . . . . . . . . . . --3.103 --521 32.183 223 10 9.779

Altre attività finanziarie (3) . . . . . . . . . . . . . . . 18.573 19.645 389.367 4.984 --14.986 236.283

Totale attività . . . . . 72.111 54.582 2.502.770 32.170 20.631 1.475.206

Passività
Debiti a breve termine (4) . . . . . . . . . . . . . . . --125 --1.673 53.634 5.126 --7.525 309.860

di cui: bancari . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --114 --1.696 52.951 4.522 --8.476 281.943
Debiti a medio e a lungo termine (5) . . . . . . 9.047 15.483 238.287 12.530 19.906 303.329

di cui: bancari . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.922 15.028 217.368 8.163 15.251 236.957
Titoli . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -- -- -- --588 4.173 17.024

di cui: a medio e a lungo termine . . . . . . . -- -- -- --761 4.172 14.132
Azioni e partecipazioni . . . . . . . . . . . . . . . . . . -- -- -- 3.841 6.153 1.059.068
Passività sull’estero . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -- -- -- 4.090 986 265.087

di cui: debiti a breve termine . . . . . . . . . . . -- -- -- --478 --2.327 78.528
debiti a medio e a lungo termine . . -- -- -- --2.156 --1.873 3.608
titoli a medio e a lungo termine . . . -- -- -- 3.818 1.805 20.679
azioni e partecipazioni . . . . . . . . . . -- -- -- 2.591 592 122.856

Altre passività finanziarie (6) . . . . . . . . . . . . . 857 932 24.849 7.422 --13.084 300.998

Totale passività . . . 9.779 14.742 316.770 32.421 10.609 2.255.366

Saldo . . . . . . . . . . . . 62.332 39.840 2.186.000 --251 10.022 --780.160

Fonte: Conti finanziari.
(1) Valori di mercato. L’eventuale mancata quadratura dell’ultima cifra è dovuta agli arrotondamenti. -- (2) Include le famiglie consumatrici, le imprese individuali fino a 5 addetti

e le istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie. -- (3) Include le riserve assicurative dei rami vita e danni e i crediti commerciali sull’interno; per le famiglie include
anche i fondi pensione. -- (4) Include i finanziamenti da società di factoring e le operazioni pronti contro termine. -- (5) Include i finanziamenti da società di leasing; per le famiglie
comprende anche il credito al consumo da società finanziarie. -- (6) Include i fondi di quiescenza; per le imprese comprende anche i debiti commerciali e i derivati sull’interno.
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mine (70,3 miliardi, contro 52,6 nello stesso periodo
dell’anno precedente); hanno invece effettuato vendi-
te nette di azioni e partecipazioni per 6,0 miliardi.

Si sono sensibilmente ridotti i depositi detenuti
all’estero (--20,8 miliardi), presumibilmente per ef-
fetto del provvedimento volto a facilitare il rimpatrio
dei capitali (il cosiddetto scudo fiscale; cfr. il capito-
lo: La produzione, la domanda e la bilancia dei paga-
menti).

Il peso delle azioni sulla consistenza delle attività
finanziarie complessive delle famiglie, aumentato

con rapidità nella seconda metà degli anni novanta
(cfr. il riquadro: Andamento dei corsi azionari e con-
sumi delle famiglie in Italia), è sceso al 16,7 per cento
nel giugno di quest’anno (23,7 per cento un anno pri-
ma); ciò ha riflesso sia le vendite nette di titoli, sia, so-
prattutto, il cedimento dei corsi azionari.

È proseguita la crescita dei debiti finanziari a me-
dio e a lungo termine delle famiglie (15,5 miliardi, a
fronte di 9,0 nello stesso periodo del 2001), in connes-
sione con l’espansione delle spese per l’acquisto e per
la ristrutturazione di immobili. I debiti finanziari a
breve termine si sono invece ridotti.

Andamento dei corsi azionari e consumi delle famiglie in Italia

Durante la seconda metà dello scorso decennio si
è registrato nei principali paesi industriali un forte au-
mento del valore del portafoglio azionario delle fami-
glie, dovuto sia al flusso di nuovi investimenti, sia alla
crescita dei corsi di borsa.

Nel nostro paese, le informazioni desumibili dal-
l’indaginedellaBancad’Italia suibilanci delle famiglie
indicano che tra il 1995 e il 2000 il valore delle azioni
in portafoglio, deflazionato con l’indice dei prezzi al
consumo, è aumentato di oltre il 160 per cento. Nello
stesso periodo l’aumento della ricchezza totale delle fa-
miglie, sotto forma sia di beni reali, sia di attività finan-
ziarie, è stato di circa il 22 per cento.

La recente discesa dei corsi azionari in tutti i princi-
pali mercati internazionali ha suscitato interrogativi
riguardo agli effetti di ordine macroeconomico sui con-
sumi delle famiglie.

In Italia nel quinquennio 1995-2000, periodo della
forte crescita della ricchezza azionaria, il consumo del-
le famiglie è aumentato a ritmi contenuti, riflettendo la
dinamica moderata del reddito disponibile. Nei paesi
anglosassoni, invece, i consumiprivati hannoregistrato
tassi di crescita superiori a quelli del reddito.

A limitare gli effetti delle variazioni dei corsi azio-
nari sul consumo in Italia possono concorrere più fatto-
ri. In primo luogo, solo una quota limitata dell’incre-
mento della ricchezza finanziaria, stimata tra l’1 e il 2
per cento, viene destinata a maggiori consumi, a fronte
di valori compresi tra il 3 e il 6percentonegliStatiUniti.
Inoltre, le attività finanziarie rappresentano una quota

modesta della ricchezza complessiva delle famiglie ita-
liane, costituita per quattro quinti da beni reali (in parti-
colare immobili; cfr. tavola).

Tra le componenti delle attività finanziarie il peso
delle azioni non è elevato. È scarsa la diffusione del pos-
sesso di azioni, concentrato presso le famiglie più ric-
che, la cui spesa per consumi è influenzata in misura
contenuta, rispetto alle altre classi di reddito, da varia-
zioni della ricchezza. Nel 2000 i nuclei familiari appar-
tenenti al 25 per cento superiore della distribuzione in
base al reddito detenevano quasi il 90 per cento dei titoli
azionari in termini di valore.

Portafoglio delle famiglie italiane
(consistenze di fine periodo; valori percentuali)

1995 1998 2000

Quota di famiglie con investi-
menti azionari . . . . . . . . . . . . . 3,9 8,2 10,2

Attività finanziarie in rapporto
all’attivo totale . . . . . . . . . . . . 24,3 26,2 23,1

Attività reali in rapporto all’attivo
totale (1) . . . . . . . . . . . . . . . . . 75,7 73,8 76,9

di cui: immobili (2) . . . . . . . . 56,9 60,1 62,2

Passività finanziarie in rapporto
all’attivo totale . . . . . . . . . . . . 9,1 8,3 8,5

Fonte: Banca d’italia. I bilanci delle famiglie italiane (vari anni).
(1) Le attività reali includono gli immobili, le aziende e gli oggetti di valore.

-- (2) Gli immobili sono costituiti da terreni e abitazioni.
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Il saldo finanziario delle imprese è risultato credi-
torio per 10 miliardi di euro (era sostanzialmente in
pareggio nel primo semestre del 2001). Il migliora-
mento del saldo, conseguito nonostante il peggiora-
mento dell’autofinanziamento, riflette la flessione
degli investimenti fissi lordi indotta dalla debolezza
dell’attività produttiva.

I debiti finanziari delle imprese (sotto forma di
prestiti o titoli) sono cresciuti di 14,2 miliardi (18,3
nel primo semestre del 2001); a fronte della contra-
zione della componente a breve termine (--9,8 miliar-
di), si è registrata una forte crescita dei debiti a medio
e a lungo termine (24,0 miliardi). Tra questi ultimi,
l’aumento delle obbligazioni è stato pari a 6,0 miliar-
di. Le emissioni nette di azioni e di partecipazioni
sono risultate stabili rispetto allo stesso periodo
del 2001.

Rispetto al giugno del 2001, il grado di indebita-
mento finanziario, calcolato come rapporto tra i debiti
finanziari e la somma dei debiti finanziari e del patri-
monio netto, è cresciuto di quasi un punto percentua-
le, al 38,3 per cento; questo valore resta contenuto nel
confronto storico (fig. 38). Sempre nel giugno di
quest’anno, il rapporto tra la consistenza dei debiti fi-
nanziari e il PIL è stato pari al 58,6 per cento (57,0 per
cento un anno prima), oltre cinque punti percentuali
al di sopra della media dei valori registrati nel periodo
1989-2002.

Fig. 38

Indebitamento delle imprese
non finanziarie italiane (1)

(valori percentuali)
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Fonte: Conti finanziari, Istat.

(1) Le consistenze dei debiti finanziari e del patrimonio si riferiscono al giugno di
ogni anno; il PIL è riferito all’intero anno (dato stimato per il 2002).

I prestiti delle banche in Italia

La debolezza della congiuntura ha rallentato l’at-
tività di prestito delle banche sia nel complesso
dell’area dell’euro sia in Italia.

I prestiti concessi dalle banche italiane a residenti
nel nostro paese sono cresciuti del 5,7 per cento nei
dodici mesi terminanti in settembre (7,4 per cento nel
2001; fig. 39 e tav. 22). Il rallentamento si è concen-
trato nella componente a breve termine, la cui consi-
stenza si è ridotta nei dodici mesi terminanti in set-
tembre (tav. 23). L’andamento è in parte riconducibile
al forte ridimensionamento delle operazioni finanzia-
rie effettuate dalle grandi imprese, la cui espansione
aveva alimentato l’accelerazione degli impieghi a
breve termine nel corso del 2000 e nella prima parte
del 2001. I prestiti a medio e a lungo termine, in pre-
senza di tassi di interesse contenuti, hanno continuato
a crescere a ritmi sostenuti (10,6 per cento nei dodici
mesi terminanti in settembre, contro il 9,0 nel 2001).

Fig. 39
Prestiti e raccolta delle banche nei maggiori paesi

dell’area dell’euro (1)
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: elaborazioni su dati BCE e statistiche nazionali.
(1) Prestiti bancari e raccolta delle Istituzioni finanziarie monetarie (IFM) dei paesi

dell’area (escluso l’Eurosistema), nei confronti della clientela residente nell’area diversa
dalle IFM. I dati sono corretti per riclassificazioni, rivalutazioni, variazioni dei tassi di cam-
bio e altre variazioni non derivanti da transazioni.
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Tav. 22
Raccolta e prestiti bancari nell’area dell’euro e in Italia (1)

(definizioni armonizzate; miliardi di euro e variazioni percentuali sui 12 mesi)

Depositi (2)

di cui: escluse le Amministrazioni pubbliche centrali
Obbligazioni (3) Prestiti (4)

PERIODO In conto corrente Con durata
prestabilita

Rimborsabili
con preavviso

Pronti contro
termine

Obbligazioni (3) Prestiti (4)

Consi-
stenze

Var.
%

Consi-
stenze

Var.
%

Consi-
stenze

Var.
%

Consi-
stenze

Var.
%

Consi-
stenze

Var.
%

Consi-
stenze

Var.
%

Consi-
stenze

Var.
%

Area dell’euro (5)

2001 -- giu. 5.618,5 4,8 1.715,9 6,2 2.236,6 5,4 1.330,8 --0,9 221,5 20,7 2.725,7 8,7 7.196,1 6,7

lug. 5.602,7 4,8 1.699,1 5,4 2.238,0 5,4 1.333,6 --0,2 223,4 18,4 2.739,7 8,8 7.199,4 6,6

ago. 5.591,3 4,8 1.667,0 5,5 2.250,4 4,6 1.337,3 0,5 230,8 24,4 2.735,7 8,2 7.170,6 6,2

set. 5.645,8 5,2 1.733,7 9,1 2.233,5 3,8 1.342,6 1,5 225,7 20,2 2.745,9 8,0 7.223,9 5,9

ott. 5.669,9 5,5 1.732,5 9,2 2.237,3 3,5 1.351,9 2,9 235,1 25,9 2.764,6 8,1 7.250,6 5,6

nov. 5.725,6 6,1 1.780,8 10,8 2.238,8 3,0 1.365,0 4,5 225,9 18,9 2.767,0 9,1 7.317,5 5,8

dic. 5.867,1 6,7 1.882,2 13,0 2.257,5 2,9 1.405,0 5,8 218,5 14,0 2.775,5 9,2 7.340,7 5,3

2002 -- gen. 5.825,7 6,6 1.833,0 13,4 2.253,8 2,0 1.418,8 6,6 216,2 2,3 2.790,2 8,4 7.352,9 4,9

feb. 5.825,7 6,3 1.829,0 13,1 2.251,1 1,4 1.420,9 7,2 221,1 3,8 2.807,8 7,6 7.369,9 4,9

mar. 5.843,4 6,1 1.823,3 12,3 2.266,3 1,4 1.423,0 7,5 229,6 3,2 2.840,2 8,0 7.432,4 5,0

apr. 5.870,9 5,9 1.852,3 12,1 2.269,0 1,6 1.414,7 6,8 228,1 3,1 2.844,9 7,9 7.447,3 4,8

mag. 5.890,4 5,9 1.853,0 10,9 2.278,8 2,4 1.415,5 7,0 234,8 0,5 2.857,5 8,2 7.462,6 5,1

giu. 5.910,1 5,7 1.899,1 11,2 2.256,3 1,7 1.421,7 6,8 229,6 3,3 2.846,3 7,4 7.495,0 4,8

lug. 5.886,4 5,4 1.870,4 10,4 2.263,8 1,7 1.424,3 6,7 228,8 2,1 2.849,3 6,4 7.494,9 4,6

ago. 5.861,6 5,3 1.836,2 10,4 2.265,4 1,7 1.429,8 6,8 236,5 2,1 2.859,9 6,0 7.484,4 4,7

set. 5.917,1 5,3 1.891,8 9,4 2.242,8 1,5 1.433,5 6,7 242,4 7,0 2.857,8 5,7 7.529,6 4,6

Italia (6)

2001 -- giu. 605,6 2,6 402,2 3,3 59,6 --17,3 54,0 --6,0 82,5 29,8 319,9 9,9 946,4 9,9

lug. 602,7 2,2 399,0 3,2 57,9 --19,0 54,2 --5,6 84,8 25,4 322,8 11,3 952,8 10,4

ago. 598,4 3,3 388,7 2,8 57,6 --16,8 54,3 --5,2 90,7 34,4 325,3 11,6 945,0 9,5

set. 608,9 5,1 408,8 6,6 56,6 --15,8 54,8 --3,5 82,0 26,8 327,5 10,8 951,9 9,7

ott. 615,1 5,3 412,9 7,2 57,0 --14,4 54,8 --2,4 83,6 20,7 327,8 10,7 958,0 9,3

nov. 608,1 6,5 407,5 9,5 56,4 --13,3 54,8 --1,4 82,7 16,1 331,1 11,0 974,2 9,1

dic. 643,9 6,4 446,1 9,4 57,2 --11,7 57,2 0,1 76,2 11,6 334,7 10,6 980,6 7,4

2002 -- gen. 626,9 7,0 428,6 11,4 54,6 --11,1 58,7 3,1 77,5 3,1 336,5 11,1 980,1 7,5

feb. 636,5 9,2 433,5 13,8 54,9 --10,1 59,0 5,0 82,2 6,2 340,2 10,8 979,8 7,5

mar. 644,0 9,0 435,2 12,6 54,7 --8,0 58,6 5,0 88,4 8,3 344,8 10,3 983,4 6,4

apr. 646,4 8,7 441,8 12,4 53,8 --8,2 58,7 5,2 85,2 6,7 347,3 10,3 984,0 5,8

mag. 653,7 7,8 445,1 11,7 53,2 --8,3 58,7 6,2 89,7 2,8 352,3 11,3 992,2 7,7

giu. 654,5 8,3 449,2 11,9 52,0 --9,3 59,0 6,7 86,9 5,4 358,7 12,3 1.001,3 6,8

lug. 653,4 8,6 443,7 11,3 52,8 --5,7 59,3 6,8 90,7 7,0 357,8 11,0 1.003,3 6,1

ago. 644,4 7,8 433,6 11,6 52,7 --5,4 59,7 7,4 91,3 0,7 359,8 10,7 994,7 6,0

set. 651,0 7,1 445,1 9,0 51,8 --5,2 59,9 6,8 86,8 5,9 363,0 10,9 998,4 5,7

(1) Dati di fine periodo; le variazioni percentuali sono corrette per tener conto di riclassificazioni, variazioni dei tassi di cambio e altre variazioni non derivanti da transazioni.
Le definizioni sono coerenti con quelle dei dati pubblicati nel Bollettino mensile della BCE. -- (2) Denominati in euro e nelle valute esterne all’area. -- (3) Valore complessivo dei
titoli di debito; essi, per convenzione, vengono attribuiti interamente ai residenti nel paese segnalante. -- (4) Includono le sofferenze e i finanziamenti pronti contro termine. --
(5) Raccolta e prestiti delle Istituzioni finanziarie monetarie (IFM) dei paesi dell’area dell’euro (escluso l’Eurosistema) nei confronti della clientela residente nell’area diversa dalle
IFM. -- (6) Raccolta e prestiti delle IFM italiane (esclusa la Banca d’Italia) nei confronti della clientela residente in Italia diversa dalle IFM.
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La decelerazione del credito bancario in Italia ha
riguardato sia la clientela non finanziaria sia quella
finanziaria e assicurativa. In settembre la crescita sui
dodici mesi dei prestiti alle società non finanziarie
è stata pari al 4,3 per cento (8,5 per cento nel 2001;
tav. 24). In particolare, i prestiti alle imprese manifat-
turiere hanno subito una lieve contrazione (--0,5 per
cento, a fronte di un aumento del 3,9 per cento nel

2001), quelli erogati al settore dei servizi hanno regi-
strato una decelerazione (7,0 per cento, contro 10,5
nel 2001), concentrata nel comparto delle telecomu-
nicazioni; hanno invece accelerato i prestiti alle im-
prese di costruzione (9,4 contro 6,9 per cento). Il cre-
dito alle società finanziarie e assicurative è diminuito
dell’1,7 per cento, a fronte di un aumento del 12,8
nel 2001.

Tav. 23
Attività e passività delle banche italiane (1)

(dati di fine periodo; variazioni percentuali nel corso del periodo e milioni di euro)

2002 (2) Settembre 2002

VOCI 2000 2001
I trim. II trim. III trim. Consistenze

Variazioni
percentuali
sui 12 mesi

Attività

Titoli . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . --16,0 --11,7 --2,1 --20,0 --22,4 174.623 --14,3

di cui: titoli pubblici . . . . . . . . . . . . . --20,3 --16,4 --1,0 --26,9 --25,7 115.651 --18,9

Prestiti . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,1 7,4 4,1 7,7 4,6 998.427 5,7

di cui (3): a breve termine (a) . . . . . . . . 18,5 6,4 --6,7 3,9 --2,4 446.405 --0,5

a medio e a lungo termine (b) 10,1 9,0 14,1 10,6 12,1 495.671 10,6

(a)+(b) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,2 7,7 3,3 7,3 4,9 942.076 5,0

pronti contro termine . . . . . . --18,3 --18,3 83,5 13,7 --40,8 7.164 9,7

sofferenze (4) . . . . . . . . . . . . --13,8 --12,7 --9,1 14,1 6,9 46.150 2,1

Per memoria:
sofferenze al valore di realizzo . . . . . . . --20,1 --13,6 --17,1 --3,8 14,5 20.927 --4,5

Attività sull’estero . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,6 --8,2 29,1 20,2 4,2 202.765 0,4

Passività

Raccolta sull’interno (5) . . . . . . . . . . . . . . . 6,1 7,8 11,4 8,5 5,2 1.014.023 8,4

Depositi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,0 6,4 10,8 3,8 5,4 651.038 7,1

di cui (6): in conto corrente . . . . . . . . . 6,0 9,4 13,0 5,8 6,6 445.140 9,0

con durata prestabilita . . . . --16,1 --11,7 --7,8 --15,4 --1,0 51.835 --5,2

rimborsabili con preavviso . --6,6 0,1 11,3 5,5 5,3 59.919 6,8

pronti contro termine . . . . . 35,7 11,6 14,5 5,4 2,7 86.822 5,9

Obbligazioni (5) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,7 10,6 12,6 17,7 4,9 362.986 10,9

Passività sull’estero . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,6 4,1 --1,6 --2,3 --18,2 264.698 --10,6

(1) I dati di settembre 2002 sono provvisori. Le variazioni percentuali sono corrette per tener conto di riclassificazioni, variazioni dei corsi e dei tassi di cambio e altre variazioni non
derivanti da transazioni. -- (2) I tassi di crescita sono espressi in ragione d’anno e calcolati su dati depurati della componente stagionale, quando presente. -- (3) Non è riportato l’andamento
di alcune voci di minor rilievo nell’aggregato complessivo. -- (4) Le variazioni percentuali non sono depurate degli effetti di cancellazioni e cessioni di crediti. -- (5) Incluse le obbligazioni
detenute da non residenti. -- (6) Sono esclusi quelli dalle Amministrazioni pubbliche centrali.
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Tav. 24
Prestiti e “sofferenze” delle banche italiane per settore di attività economica (1)

(valori percentuali)

Imprese
Famiglie

PERIODI
Ammini-
strazioni

Società fi-
nanziarie

Finanziarie
Società non finanziarie

Famiglie

TotalePERIODI strazioni
pubbliche

nanziarie
e assicu-

rative
Finanziarie
di parteci-
pazione

Industria
manifat-
turiera

Costruzioni Servizi Consuma-
trici

Imprese
individuali

Totale

Variazioni sui 12 mesi dei prestiti (2)

2001 -- settembre . --3,1 20,0 10,7 19,0 10,1 7,8 7,1 11,0 10,6 4,9 10,4

dicembre . . --4,1 12,8 8,0 1,3 8,5 3,9 6,9 10,5 9,5 3,6 7,7

2002 -- marzo . . . . . --1,1 13,2 5,1 9,4 4,8 3,4 8,2 6,0 9,2 4,6 6,2

giugno . . . . --2,8 8,5 6,3 13,1 5,8 1,2 9,5 8,9 9,8 6,4 6,4

settembre . --1,4 --1,7 5,6 23,2 4,3 --0,5 9,4 7,0 9,9 6,1 5,0

Variazioni sui 12 mesi delle “sofferenze” (3)

2001 -- settembre . 88,8 --30,2 --22,5 41,2 --22,1 --20,5 --23,1 --23,3 --18,8 --17,5 --20,8

dicembre . . --4,6 --29,8 --13,5 --2,3 --13,7 --14,2 --14,4 --13,3 --10,5 --10,0 --12,7

2002 -- marzo . . . . . 11,1 --28,5 --13,9 --14,2 --13,9 --13,5 --16,6 --12,9 --13,5 --12,5 --13,9

giugno . . . . 16,2 --13,3 0,0 --12,3 0,2 4,0 --9,0 4,6 5,2 --4,2 0,1

settembre . 13,5 --12,3 2,7 --13,7 3,0 7,0 --6,5 7,5 5,9 --2,9 2,1

Rapporto “sofferenze”/prestiti complessivi (4)

2001 -- settembre . 0,1 0,6 5,0 1,3 5,2 4,1 12,3 4,5 5,4 13,2 4,8

dicembre . . 0,1 0,5 4,8 1,4 5,0 4,0 11,9 4,4 5,4 13,2 4,7

2002 -- marzo . . . . . 0,1 0,5 4,8 1,3 5,1 4,1 11,4 4,5 5,3 12,7 4,7

giugno . . . . 0,1 0,5 4,7 1,0 5,0 4,2 10,7 4,4 5,2 12,2 4,6

settembre . 0,1 0,5 4,8 0,9 5,2 4,4 10,7 4,5 5,2 12,2 4,7

Composizione dei prestiti

2001 -- settembre . 6,1 11,7 55,8 3,9 51,9 19,2 5,7 22,3 20,4 5,9 100,0

2002 -- settembre . 5,8 11,0 56,0 4,6 51,4 18,1 5,9 22,6 21,4 5,9 100,0

(1) I dati sui prestiti escludono i pronti contro termine, le sofferenze e alcune voci di minore rilievo che confluiscono nell’aggregato complessivo della Tav. 22. -- (2) Calcolate al netto
dei cambiamenti dovuti a riclassificazioni e a variazioni dei cambi. -- (3) Non depurate dagli effetti di cancellazioni e cessioni di crediti. -- (4) Nel calcolo del rapporto il denominatore
comprende anche i prestiti in sofferenza.
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Il rallentamento del credito bancario alle imprese in Italia

Nel corso del 2002 è proseguito in Italia il rallenta-
mento dei prestiti bancari alle imprese; questi sono cre-
sciuti a settembre del 5,6 per cento rispetto al corrispon-
dente mese del 2001, quando il tasso di crescita sui dodici
mesi superava il 10 per cento. La decelerazione è stata
maggiore che nell’area dell’euro, come più rapida era
stata l’espansione tra la fine del 1999 e la metà del 2001
(fig. 1). Analisi econometriche indicano che nei primi tre
trimestri del 2002 la riduzione del tasso di crescita del
credito alle imprese, pari a oltre due punti percentuali, è
ascrivibile prevalentemente alla contrazione degli inve-
stimenti fissi lordi.

Fig. 1
Prestiti bancari alle imprese

non finanziarie in Italia e nell’area dell’euro
(variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: elaborazioni su dati BCE e statistiche nazionali.

Tra la fine del 2001 e i primi mesi dell’anno in corso
si è inoltre fortemente attenuata la domanda di prestiti
bancari connessi con operazioni di finanza straordinaria
da parte delle grandi imprese, che aveva sospinto la cre-
scita del credito nell’ultimo biennio (cfr. il riquadro: La
recente evoluzione del credito bancario e dell’indebita-
mento delle imprese in Italia, in Bollettino Economico n.
37, 2001). Nei dodici mesi terminanti a giugno i prestiti
in favore delle imprese con affidamento complessivo su-
periore a 25 milioni di euro sono aumentati del 4,3 per
cento, a fronte di un incremento superiore al 25 per cento
nelgiugnodel2001.Unaparte rilevante del rallentamen-
to dei prestiti alle aziende di grande dimensione è dovuta
alla componente erogata dalle filiali di banche estere.

Non sono emersi mutamenti in senso restrittivo delle
politiche di offerta del credito. Il differenziale tra il tasso
medioequellominimosuiprestitiabrevetermine,cheten-
de ad ampliarsi nelle fasi di restrizione dell’offerta, si è
mantenuto su valori analoghi a quelli registrati sul finire
dello scorsoanno(fig.2).Anche in settoridove il rallenta-
mentodelcreditoèstatopiùpronunciato,quali l’industria
manifatturiera e alcuni rami dei servizi, non si sono regi-
strate tensioni dal lato dell’offerta. Il rapporto tra credito
utilizzato e credito accordato in conto corrente è sceso in
lugliodi2,4punti percentuali rispettoallo stessomesedel
2001 per le imprese dell’industria; è rimasto sostanzial-
mente stabileneglialtri settori produttivi. Segnali dimag-
giore prudenza da parte delle banche sono riscontrabili
in lievi aumenti della quotadi prestiti assistiti dagaranzie
nei settori in cui ladomandadi credito è relativamentepiù
sostenuta, quali le costruzioni e i servizi.

Fig. 2
Indicatori delle condizioni del mercato del credito

(dati mensili; valori e punti percentuali)
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Le condizioni di accesso al credito sono rimaste
nell’insieme non restrittive anche per le imprese di mino-
re dimensione e per quelle operanti nelle regioni del Mez-
zogiorno. I finanziamenti alle aziende con affidamento
complessivo inferiore a 2,5 milioni di euro sono aumenta-
ti nei dodici mesi terminanti a giugno allo stesso tasso di
quelli alle altre imprese (5,4 per cento). Il rapporto tra

continua



CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHEBOLLETTINO ECONOMICO - N. 39, NOVEMBRE 2002

81

credito utilizzato e credito accordato in conto corrente
per le imprese di minore dimensione si è mantenuto so-
stanzialmente stabile, intorno al 53 per cento. Nel mese
di giugno il divario tra il tasso di interesse pagato dalle
imprese minori e quello relativo alle imprese con affida-
mento complessivo oltre i 25 milioni di euro superava in-
vece di 0,5 punti percentuali quello di dodici mesi prima;
l’adeguamento del costo del credito all’allentamentodel-
le condizioni monetarie si è così confermato più lento nel
segmento delle piccole imprese, come osservato in passa-
to in analoghe fasi di riduzione dei tassi.

Nel Mezzogiorno i prestiti alle imprese sono aumen-
tati del 5,4 per cento nei dodici mesi terminanti a settem-
bre (cfr. tavola); quelli alle imprese individuali (famiglie

produttrici) del 5,3 per cento; al Centro Nord i rispettivi
tassi di crescita sono stati del 5,7 e del 6,3 per cento. In
giugno il differenziale nei tassi attivi praticati sui nuovi
prestiti a medio e a lungo termine alle imprese nel Mez-
zogiorno e al Centro Nord è rimasto stabile a 0,6 punti
percentuali rispetto alla fine dello scorso anno. Per i pre-
stiti a breve termine è lievemente diminuito, a 1,6 punti.
Quest’ultimo differenziale si riduce a 0,9 punti se si tiene
conto della diversa composizione settoriale e dimensio-
nale delle imprese affidate nelle due aree. Larga parte
del divario residuo risulta spiegato dai diversi tassi di re-
cupero dei crediti in sofferenza e dalla rischiosità dei
prestiti, che rimane più elevata nel Mezzogiorno anche a
parità di composizione degli affidati per settore e dimen-
sione.

Prestiti delle banche italiane per area geografica e per settore di attività economica (1)
(variazioni percentuali sui 12 mesi)

Imprese
Famiglie

PERIODI
Ammini-
strazioni

Società
finanziarie Finan-

Società non finanziarie
Famiglie

TotalePERIODI strazioni
pubbliche

finanziarie
e assicu-

rative

Finan-
ziarie

di parteci-
pazione

Industria
manifat-
turiera

Costruzioni Servizi Consu-
matrici

Imprese
indivi-
duali

Totale

Centro-Nord

2000 -- dicembre . --5,8 25,0 17,2 43,0 15,4 10,7 10,8 21,8 13,9 8,9 15,0

2001 -- dicembre . --4,5 14,0 8,3 1,1 8,9 3,8 8,2 10,8 9,6 3,8 8,1

2002 -- marzo . . . . --2,2 14,6 5,2 9,3 4,9 3,8 9,4 5,9 9,5 4,6 6,6
giugno . . . --5,0 9,2 6,4 13,3 5,8 0,5 10,9 8,5 10,2 6,4 6,7
settembre --3,0 --1,4 5,7 23,7 4,1 --0,6 10,1 6,9 10,3 6,3 5,1

Mezzogiorno

2000 -- dicembre . 9,8 --16,4 9,7 --21,8 9,9 12,6 1,5 11,8 11,3 5,6 8,4

2001 -- dicembre . --0,5 --11,4 5,3 27,2 5,2 4,1 1,2 7,3 8,9 2,9 5,2

2002 -- marzo . . . . 8,7 --15,8 4,1 28,6 4,0 2,6 2,6 8,2 8,3 4,6 5,0
giugno . . . 16,2 --8,9 5,4 --5,8 5,4 0,8 5,4 7,7 8,1 6,3 6,4
settembre 12,8 --11,2 5,4 --31,4 5,7 0,3 5,6 8,7 8,4 5,3 6,2

(1) I prestiti escludono i pronti contro termine, le sofferenze e alcune voci di minore rilievo che confluiscono nell’aggregato complessivo della Tav. 22. Le variazioni sono calcolate
al netto dei cambiamenti dovuti a riclassificazioni e a variazioni dei cambi.
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La crescita dei finanziamenti alle famiglie consu-
matrici si è mantenuta su livelli elevati (9,9 per cento
nei dodici mesi terminanti in settembre, a fronte del
9,5 nel 2001). Nei primi nove mesi dell’anno, in una
fase di intensa attività del mercato immobiliare, sono
stati erogati nuovi mutui per l’acquisto di abitazioni
per 25,3 miliardi di euro, quasi il 25 per cento in più
rispetto allo stesso periodo del 2001.

Nel primo semestre del 2002 il flusso di nuove
partite in sofferenza in rapporto al totale dei prestiti si
è mantenuto stabile sui valori contenuti dello scorso
anno (0,9 per cento).

Fig. 40
Tassi bancari attivi in Italia e nell’area dell’euro (1)

(dati mensili; valori percentuali)
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Fonte: statistiche decadali ed elaborazioni su dati BCE.
(1) Medie ponderate dei tassi di interesse nazionali comunicati dalle banche cen-

trali. I dati non sono armonizzati; pertanto, forniscono indicazioni sull’andamento, piutto-
sto che sul livello relativo, dei tassi. Per i prestiti a breve termine il tasso relativo all’Italia
si riferisce ai finanziamenti complessivi con durata non superiore a 18 mesi; quello relati-
vo all’area dell’euro si riferisce ai prestiti alle imprese con scadenza non superiore a
12 mesi. Per i prestiti a medio e a lungo termine alle famiglie il tasso relativo all’Italia
si riferisce ai nuovi finanziamenti con durata superiore a 18 mesi (tra i quali i mutui
e i prestiti per l’acquisto di beni di consumo durevole); quello relativo all’area include
principalmente erogazioni a fronte dell’acquisto di abitazioni.

Complessivamente, dopo la fase di contrazione
degli ultimi tre anni, la consistenza dei crediti in sof-
ferenza è tornata a crescere (2,1 per cento nei dodici
mesi terminanti in settembre). Vi ha contribuito il ca-
lo delle operazioni di cartolarizzazione dei prestiti in

sofferenza, scese da 7,3 miliardi nei primi nove mesi
del 2001 a 2,3 miliardi nello stesso periodo del 2002.
In rapporto ai prestiti, il valore delle sofferenze rima-
ne contenuto (4,7 per cento, come nel 2001).

Le condizioni di offerta del credito si sono mante-
nute generalmente distese, come segnalato dall’anda-
mento dei tassi di interesse e dal grado di utilizzo delle
linee di finanziamento in conto corrente (cfr. il riqua-
dro: Il rallentamento del credito bancario alle impre-
se in Italia).

Nei primi nove mesi dell’anno i tassi bancari atti-
vi sono rimasti pressoché costanti, in linea con quanto
osservato nell’area dell’euro. Il tasso sui prestiti a
breve termine è diminuito in Italia di 0,1 punti percen-
tuali, al 5,8 per cento (fig. 40). Il tasso sui nuovi finan-
ziamenti bancari a medio e a lungo termine è aumen-
tato di 0,1 punti percentuali per le imprese (al 4,8 per
cento); è invece calato di 0,1 punti per le famiglie (al
5,8 per cento). Nell’area dell’euro i tassi a medio e a
lungo termine sono diminuiti di 0,1 punti sia per le
imprese sia per le famiglie.

Raccolta, portafoglio titoli e redditività delle ban-
che italiane

La raccolta delle banche in Italia è cresciuta
dell’8,4 per cento nei dodici mesi terminanti in set-
tembre (7,8 per cento nel 2001; tav. 23). In presenza
del contenuto divario di rendimento rispetto ai titoli
di Stato e della accresciuta preferenza per la liquidità
indotta dalle turbolenze dei mercati finanziari, i conti
correnti hanno proseguito la loro sostenuta espansio-
ne (9,0 per cento, contro 9,4 nel 2001). Anche la dina-
mica della raccolta obbligazionaria è rimasta elevata
(10,9 per cento, da 10,6 nel 2001); la componente co-
stituita da titoli con vincolo di subordinazione ha de-
celerato dal 30,0 al 14,5 per cento.

Il rendimento medio dei depositi è rimasto pres-
soché invariato (1,4 per cento in settembre, contro 1,5
alla fine del 2001); quello delle emissioni di obbliga-
zioni bancarie a tasso fisso è diminuito di 0,5 punti
dall’inizio dell’anno, al 3,5 per cento (fig. 41).
Nell’area dell’euro i tassi passivi bancari sono dimi-
nuiti di 0,2 punti.
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Fig. 41
Tassi d’interesse bancari e sui titoli di Stato in Italia (1)

(dati mensili; valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Banca d’Italia, MTS, MID.
(1) I tassi si riferiscono a operazioni in euro. -- (2) Tasso medio sui nuovi finanzia-

menti nel mese alle imprese residenti. -- (3) Tasso medio sulle emissioni nel mese di obbli-
gazioni bancarie.

I titoli detenuti dalle banche sono stati in settem-
bre inferiori di 7,1 miliardi di euro rispetto al settem-
bre del 2001. Il peso delle attività liquide (cassa e tito-
li) sull’aggregato che le comprende insieme ai prestiti
è sceso al 16,3 per cento in settembre, dal 16,9 per
cento del dicembre 2001.

A fronte della sostenuta espansione della raccolta
sull’interno e della riduzione dei titoli in portafoglio,
nei primi nove mesi dell’anno le banche hanno ridotto
le passività nette verso i non residenti di 39,5 miliardi
di euro (--37,3 per cento), 25,1 dei quali nei confronti
di paesi esterni all’area dell’euro. Alla fine di settem-
bre la posizione netta sull’estero era debitoria per
61,9 miliardi di euro, il 3,2 per cento del totale delle
passività (106,0 miliardi e 5,6 per cento alla fine del
2001).

Nel primo semestre del 2002 la redditività del si-
stema bancario italiano ha segnato una flessione. Il
rendimento del capitale e delle riserve, valutato su ba-
se annua, è stato del 7,2 per cento a fronte del 12,4 e
dell’8,9 per cento registrati, rispettivamente, nei pri-

mi sei mesi e nell’intero anno 2001. Il margine d’inte-
resse è aumentato del 5,0 per cento (8,4 nei primi sei
mesi del 2001); al rallentamento ha contribuito la mi-
nore crescita del credito, soltanto in parte compensata
dalla sostituzione della provvista sull’estero con
quella sull’interno, in media meno costosa in termini
unitari. Gli altri ricavi sono diminuiti del 7,1 per cen-
to, soprattutto per effetto del calo delle commissioni
nette sui servizi di gestione del risparmio e dei pro-
venti netti dalla negoziazione di titoli e valute. Il mar-
gine d’intermediazione si è ridotto dello 0,1 per cento
rispetto al corrispondente periodo del 2001.

I costi operativi sono cresciuti del 4,2 per cento;
quelli per il personale bancario dello 0,9 per cento. Il
forte incremento delle spese amministrative diverse
da quelle per il personale è in parte imputabile al tra-
sferimento di alcune fasi operative dalle banche a so-
cietà specializzate.

Il risultato di gestione è diminuito del 6,3 per cen-
to. Il calo dell’utile al lordo delle imposte è stato del
23,8 per cento, riflettendo ingenti accantonamenti e
rettifiche nette di valore delle attività in bilancio. La
crescita degli accantonamenti è riconducibile sia alla
copertura dei rischi connessi con l’esposizione di al-
cune tra le banche maggiori nei confronti di paesi
dell’America Latina e di grandi gruppi multinaziona-
li, sia al rafforzamento dei presidi prudenziali a fronte
dell’incerta evoluzione della congiuntura. Le rettifi-
che di valore hanno invece interessato prevalente-
mente il portafoglio titoli e le partecipazioni.

Il mercato dei titoli di Stato

Nel primo semestre del 2002 le emissioni nette di
titoli di Stato nell’area dell’euro sono fortemente au-
mentate rispetto allo stesso periodo del 2001 (154,1
miliardi di euro, contro 99,9 miliardi), in connessione
con il deterioramento delle condizioni dei conti pub-
blici in alcuni paesi dell’area. L’incremento è stato
particolarmente elevato in Germania, dove, all’inizio
del 2001, si erano registrati cospicui rimborsi di titoli
in concomitanza con l’introito dei proventi della ven-
dita delle licenze UMTS.

In Italia le emissioni nette di titoli di Stato hanno
registrato un aumento (52,9 miliardi nei primi nove
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mesi del 2002, contro 40,2 nello stesso periodo del
2001; tav. 25). L’offerta netta di CTZ (negativa per
7,4 miliardi nei primi nove mesi del 2001) è stata pari
a 14,7 miliardi; si sono invece ridotte le emissioni net-
te di BTP (da 22,2 a 11,8 miliardi). La vita media resi-
dua dei titoli pubblici italiani è aumentata leggermen-
te, raggiungendo alla fine di ottobre i 5 anni e 11 mesi
(fig. 42). A causa della riduzione dei tassi di interesse,
più sostenuto è stato l’incremento della durata finan-
ziaria, salita a 3 anni e 6 mesi.

Fig. 42

Vita media della consistenza e
delle nuove emissioni di titoli di Stato italiani

(dati mensili; valori in anni)
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(1) Media mobile dei 3 mesi terminanti nel mese indicato. -- (2) Calcolata sui titoli
quotati all’MTS.

Gli acquisti netti di titoli di Stato nel primo seme-
stre sono in gran parte ascrivibili al settore privato
non finanziario residente (44,7 miliardi di euro;
tav. 26). Le banche hanno effettuato ulteriori, mode-
sti disinvestimenti netti (in seguito a forti riduzioni di
BTP e CCT). I fondi comuni, pur cedendo BTP per
importi cospicui, hanno invece realizzato nel com-
plesso acquisti netti, sebbene contenuti, di titoli di
Stato. Gli investitori non residenti hanno fortemente
ridotto gli acquisti netti di titoli di Stato italiani (6,0
miliardi, contro 35,9 nei primi sei mesi del 2001).

I differenziali di rendimento tra il BTP bench-
mark decennale e i corrispondenti titoli tedeschi e
francesi sono lievemente diminuiti nel corso dell’an-
no. Alla fine di ottobre si collocavano, rispettivamen-
te, a 0,27 e 0,20 punti percentuali.

Nei primi nove mesi dell’anno gli scambi medi
giornalieri di titoli di Stato effettuati sul mercato tele-
matico MTS si sono mantenuti sui livelli relativa-
mente elevati del 2001 (9,0 miliardi). A fronte del ri-
levante incremento delle negoziazioni di titoli
caratterizzati da una minore durata finanziaria (più
del 150 per cento sullo stesso periodo del 2001 per i
BOT, 23 per cento per i CCT), gli scambi di BTP si
sono ridotti del 13 per cento.

Tav. 25
Emissioni di titoli di Stato italiani (1)

(valori in milioni di euro)

TITOLI 2001 2001
gen.-set.

2002
gen.-set. 2001 2001

gen.-set.
2002

gen.-set.

Emissioni lorde Emissioni nette (2)

BOT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 188.677 149.790 169.606 11.717 21.180 18.325

CTZ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35.528 30.594 29.956 --16.476 --7.426 14.746

CCT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28.330 20.904 34.965 --9.812 223 2.055

BTP . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 119.929 94.365 100.415 38.256 22.210 11.782

Altri . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 54 . . . . --1.446 --1.500 . .

Totale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 372.517 295.652 334.942 22.239 34.686 46.909

Prestiti della Repubblica . . . . . . . . . . . . . 22.529 17.853 15.639 9.049 5.481 6.002

Totale titoli di Stato . . . . . . . . . . . . . . . . 395.046 313.505 350.581 31.288 40.167 52.911

(1) Valore nominale. Eventuali mancate quadrature sono dovute all’arrotondamento delle cifre decimali. -- (2) Valore al netto degli scarti di emissione; sono inclusi i riacquisti e i
rimborsi di titoli effettuati mediante il Fondo per l’ammortamento dei titoli di Stato.
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Tav. 26
Consistenze e acquisti netti di titoli emessi da residenti in Italia per settore detentore (1)

(valori in milioni di euro)

SOTTOSCRITTORI

Titoli del settore pubblico
Obbligazioni

Totale titoli
del settore
pubblico

Azioni
quotateSOTTOSCRITTORI

BOT CTZ CCT BTP Altri (2) Totale

Obbligazioni
private pubblico

e obbligazioni
private

quotate
italiane

Acquisti netti nel periodo gennaio-giugno 2002

Banca centrale . . . . . . . . . . . . 970 --1.225 . . --255 --24 --279 155

Banche . . . . . . . . . . . . . . 7.584 3.019 --4.804 --6.943 --213 --1.357 2.347 990 5.387

Fondi comuni (3) . . . . . . 3.688 3.626 6.189 --13.529 522 497 185 682 472

Altri investitori (4) . . . . . . 10.568 10.556 --2.258 28.524 3.322 50.713 33.556 84.268 --4.270

di cui: estero . . . . . . . . 4.606 4.123 --12.765 8.045 1.981 5.989 9.906 15.895 --12.472

Totale . . . 21.840 17.201 97 6.828 3.631 49.598 36.064 85.661 1.744

Consistenze a fine giugno 2002

Banca centrale . . . . . . . . . . . . 8.677 14.804 40.476 63.957 160 64.117 5.124

Banche . . . . . . . . . . . . . . 19.808 6.829 55.837 31.390 4.938 118.802 50.949 169.751 25.876

Fondi comuni (3) . . . . . . 18.236 8.062 32.102 60.638 2.598 121.636 9.736 131.372 23.099

Altri investitori (4) . . . . . . 97.606 52.795 129.219 531.537 86.125 897.282 445.020 1.342.302 464.674

di cui: estero . . . . . . . . 57.161 25.360 56.223 297.713 77.627 514.084 . . . . 945.647 63.942

Totale . . . 135.650 67.686 225.835 638.369 134.137 1.201.677 505.865 1.707.542 518.773

Quote percentuali
sul totale dei titoli
del settore pubblico . . 11,3 5,6 18,8 53,1 11,2 100,0

(1) Le consistenze dei titoli del settore pubblico e delle obbligazioni sono valutate al valore nominale, quelle delle azioni al valore di mercato; gli acquisti netti sono valutati al valore
di mercato. Eventuali mancate quadrature sono dovute all’arrotondamento delle cifre decimali. -- (2) Comprende i prestiti della Repubblica e altri titoli del settore pubblico. -- (3) Il dato
si riferisce ai soli fondi di diritto italiano. -- (4) Famiglie, imprese, estero, amministrazioni centrali e locali, Istituti di previdenza, Cassa DD. PP., SIM e Istituti di assicurazione; i dati riferiti
alle azioni sono stimati.

Gli scambi medi giornalieri di contratti pronti
contro termine sul mercato MTS sono aumentati del
46 per cento nei primi nove mesi del 2002 rispetto allo
stesso periodo del 2001, raggiungendo i 39,0 miliardi
di euro.

Riflettendo in parte la crescita delle contrattazio-
ni sui mercati MTS nazionali, gli scambi medi giorna-
lieri a pronti di titoli di Stato dei paesi dell’area
dell’euro sul mercato londinese EuroMTS sono dimi-
nuiti del 22 per cento rispetto ai primi nove mesi del
2001. Nel corso dell’anno è stata particolarmente for-
te la riduzione della quota delle contrattazioni di titoli
italiani: in settembre essa era pari al 19 per cento, con-
tro il 37 per cento di un anno prima. Anche le quote
relative ai titoli tedeschi e francesi sono risultate in

leggero calo, mentre sono aumentate quelle dei titoli
spagnoli e greci.

L’aumento della variabilità dei rendimenti ha fa-
vorito la crescita degli scambi di derivati su tassi d’in-
teresse. Nei primi nove mesi dell’anno le contratta-
zioni medie giornaliere di futures sui depositi in euro
a tre mesi sono aumentate del 15,7 per cento rispetto
allo stesso periodo del 2001 (raggiungendo 383,8 mi-
liardi di euro), quelle di futures sul Bund decennale
sono cresciute del 9,3 per cento (a 82,4 miliardi).

Il mercato delle obbligazioni delle banche e delle
imprese

Nel primo semestre del 2002 le emissioni nette di
obbligazioni a medio e a lungo termine da parte di
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banche e di imprese dell’area dell’euro si sono ridotte
lievemente rispetto al corrispondente periodo del-
l’anno precedente (da 194,2 a 190,6 miliardi di euro).
È mutata sensibilmente la composizione degli emit-
tenti: a fronte di un aumento dei collocamenti del set-
tore finanziario, quelli delle imprese non finanziarie
si sono più che dimezzati, scendendo da 49,7 a 23,1
miliardi.

I collocamenti netti di titoli da parte di banche e
di imprese italiane si sono ridotti del 9,0 per cento nei

primi nove mesi rispetto allo stesso periodo del 2001,
ammontando a 45,6 miliardi. La raccolta obbligazio-
naria netta da parte delle banche italiane è cresciuta da
26,4 a 28,4 miliardi di euro. Nel complesso i colloca-
menti netti delle imprese si sono ridotti in misura rile-
vante dal secondo trimestre dell’anno. Anche le emis-
sioni nette associate a cartolarizzazioni sono
diminuite sensibilmente: a fronte di una lieve contra-
zione delle emissioni lorde (ammontate a 15,6 miliar-
di di euro, di cui 3 emessi dal settore pubblico a fronte
di crediti contributivi dell’INPS) sono considerevol-

Tav. 27

Emissioni obbligazionarie lorde sul mercato internazionale
di società private residenti nell’area dell’euro e nei suoi maggiori paesi (1)

(numero di operazioni e milioni di euro)

VOCI 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2001 2002 2002
VOCI 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2001

gen.-set.
2002

gen.-set.
I trim. II trim. III trim.

Italia
Emissioni lorde (numero di ope-

razioni) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22 27 32 41 105 188 262 187 134 44 56 34

(milioni di euro) . . . . . . . . . . . 2.662 4.281 5.337 8.861 45.860 46.613 73.575 49.035 32.833 11.042 14.038 7.754
di cui: di imprese non finanzia-

rie (milioni di euro) . 213 446 1.695 4.041 24.102 11.032 24.835 16.827 10.957 4.510 3.532 2.915

Francia
Emissioni lorde (numero di ope-

razioni) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 83 90 91 65 178 245 261 209 268 96 108 64

(milioni di euro) . . . . . . . . . . . 7.988 10.598 15.131 11.737 45.594 49.990 59.348 44.819 51.380 22.437 21.574 7.369
di cui: di imprese non finanzia-

rie (milioni di euro) . 829 1.507 3.793 3.816 28.753 25.398 32.493 25.731 24.673 11.731 10.890 2.052

Germania
Emissioni lorde (numero di ope-

razioni) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 123 238 250 291 588 663 459 364 313 123 103 87

(milioni di euro) . . . . . . . . . . . 14.303 36.358 37.508 48.072 111.035 126.012 119.490 96.681 86.289 42.908 29.442 13.938
di cui: di imprese non finanzia-

rie (milioni di euro) . 895 3.482 4.047 4.980 15.444 27.041 42.961 35.947 36.427 15.707 17.329 3.390

Area dell’euro
Emissioni lorde (numero di ope-

razioni) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 536 689 723 702 1.406 1.795 1.783 1.358 1.382 505 517 360

(milioni di euro) . . . . . . . . . . . 51.850 89.298 96.916 116.596 312.561 375.139 421.845 307.076 287.414 118.288 107.275 61.851
di cui: di imprese non finanzia-

rie (milioni di euro) . 3.188 8.181 12.879 20.959 91.459 104.623 135.786 100.414 84.912 34.561 38.380 11.972

Fonte: elaborazioni su dati Dealogic.
(1) Obbligazioni a medio e a lungo termine, valutate al valore nominale, emesse da prenditori del settore privato facenti parte di un gruppo societario residente nel paese o nell’area

indicati; sono inclusi i private placements e le emissioni collocate contemporaneamente sull’euromercato e sul mercato interno statunitense. Le imprese non finanziarie sono individuate
sulla base del settore di appartenenza della società che le controlla. Sino al 1998, gli ammontari in valuta locale sono stati convertiti al tasso di cambio dell’euro del 1º gennaio 1999.
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mente aumentati i rimborsi di titoli legati a questo tipo
di operazioni.

Sull’euromercato, nei primi nove mesi dell’anno
i collocamenti lordi da parte di banche e di imprese
private dell’area dell’euro si sono ridotti del 6,4 per
cento rispetto al 2001, scendendo a 287,4 miliardi di
euro (tav. 27); le emissioni delle società finanziarie
sono diminuite del 2,0 per cento, quelle delle società
non finanziarie del 15,4. La contrazione ha interessa-
to in particolare i titoli delle compagnie di telecomu-
nicazione e quelli del settore automobilistico; la loro
quota sul totale emesso da società non finanziarie è
scesa al 31 per cento dal 47 del 2001.

Le eurobbligazioni offerte da imprese apparte-
nenti a gruppi italiani sono scese da 49,0 a 32,8 miliar-
di di euro; la diminuzione ha interessato sia i titoli del-
le società finanziarie (--32,1 per cento) sia quelli delle
società non finanziarie (--34,9 per cento).

Fig. 43
Differenziali di rendimento tra obbligazioni in euro

di emittenti con diverso merito di credito (1)
(dati giornalieri; punti percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Merril Lynch.
(1) Obbligazioni in euro a tasso fisso e con vita residua non inferiore all’anno, emes-

se sull’euromercato da imprese non finanziarie residenti in paesi il cui debito a lungo temi-
ne in valuta estera ha rating non inferiore a BB3 o BBB-. -- (2) Differenziale di rendimento
tra le obbligazioni AAA e i titoli di Stato (francesi e tedeschi). -- (3) Differenziale di rendi-
mento tra le obbligazioni BBB e quelle AA. -- (4) Differenziale di rendimento tra tutte le
obbligazioni del settore non finanziario e i titoli di Stato (francesi e tedeschi).

La riduzione dell’attività di emissione riflette, in
parte, il calo della domanda dovuto al rallentamento
delle operazioni di finanza straordinaria tra le impre-
se. La caduta dell’attività di collocamento è stata par-
ticolarmente accentuata nei mesi di giugno e luglio,
in concomitanza con l’inasprimento del costo del fi-
nanziamento provocato dalle preoccupazioni sulla

affidabilità dei bilanci aziendali: il differenziale di
rendimento tra le eurobbligazioni del settore non fi-
nanziario e i titoli di Stato è salito di circa 0,6 punti
percentuali, a quasi 1,8 punti (fig. 43). L’aumento dei
rendimenti ha interessato in misura maggiore i titoli
delle imprese di telecomunicazione, che hanno risen-
tito dei timori suscitati dalla crisi di una grande azien-
da statunitense e dell’elevato livello di indebitamento
medio delle imprese europee operanti nel settore.

Un sensibile incremento è stato registrato anche
dai rendimenti dei titoli emessi da imprese finanzia-
rie: il differenziale rispetto ai titoli di Stato è aumenta-
to da 0,5 a 0,8 punti percentuali tra l’inizio di giugno
e la metà di agosto; successivamente, dopo alcune
oscillazioni, è ulteriormente salito a 0,9 punti (fig.
44). Gli aumenti più rilevanti hanno interessato il
comparto assicurativo, in presenza di un forte calo
della redditività, e quello delle banche di investimen-
to, a causa dei minori ricavi provenienti dall’attività
di negoziazione in titoli.

Fig. 44
Differenziali di rendimento tra obbligazioni in euro di

imprese finanziarie e titoli di Stato (1)
(dati settimanali; punti percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Merril Lynch.
(1) Obbligazioni in euro a tasso fisso e con vita residua non inferiore all’anno, emes-

se sull’euromercato da imprese finanziarie residenti in paesi il cui debito a lungo temine
in valuta estera ha rating non inferiore a BB3 o BBB-. -- (2) Differenziale di rendimento
tra le obbligazioni del settore indicato e i titoli di Stato (francesi e tedeschi).

I mercati azionari

Dalla fine di maggio di quest’anno nell’area del-
l’euro, così come negli Stati Uniti, si è registrato un
nuovo,pronunciato ribassodeivaloridiborsa.Al la fi-
ne di ottobre l’indice Dow Jones Euro Stoxx, relativo
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La flessione dei corsi azionari nell’area dell’euro nel 2002

Nell’area dell’euro la marcata discesa delle quota-
zioni azionarie ha ricondotto il rapporto tra utili correnti
e capitalizzazione al di sopra del valore medio degli ulti-
mi quindici anni. Alla fine di ottobre esso era pari al 6,3
per cento in Italia e a circa il 9 in Francia e in Germania,
contro valori compresi tra il 3,5 e il 4 per cento, per gli
stessi paesi, alla fine del 1999 (cfr. fig. 46 del testo).

Il calo degli indici di borsa discende in primo luogo
dalla precedente sopravvalutazione dei corsi azionari.
Esso ha risentito del ridimensionamento delle aspettati-
ve di crescita degli utili societari e dell’aumento del pre-
mio per il rischio sull’investimento azionario. Per molti

settori, gli attuali valori del rapporto tra utili correnti e
prezzi appaiono ora in linea con le potenzialità di svilup-
po delle imprese e con la loro capacità di generare stabil-
mente flussi di profitto adeguati a remunerare il capitale
di rischio.

Le attese sugli utili per il 2002 si sono fortemente
contratte tra l’inizio del 2001 e la metà di quest’anno
(cfr. figura). Gli operatori prevedono invece per il 2003
una ripresa degli utili, anche se nei primi tre trimestri
dell’anno in corso le attese hanno subito un progressivo
ridimensionamento. Sugli orizzonti a più lungo termine,
la crescita attesa degli utili permane su valori elevati,

Utili attesi per le società quotate (1)
(dati di fine trimestre; indici: IV trimestre 2001=100)
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Fonte: I/B/E/S.
(1) Sull’asse orizzontale sono riportati, per ciascun anno di riferimento, i periodi in cui le attese sono state formulate, espressi come numero di trimestri mancanti alla fine dell’anno

di riferimento. L’indice relativo agli Stati Uniti è calcolato su valori espressi in dollari; gli altri su valori espressi in euro.

continua

alle azioni delle maggiori società dell’area dell’euro
in termini di capitalizzazionedi borsa, si eradeprezza-
to del 32 per cento rispetto alla fine dello scorso anno
(fig. 45); l’indice generale di borsa è sceso del 24 per
cento in Italia, del 32 in Francia e del 38 in Germania.

Sui mercati riservati alle imprese dei settori tec-
nologici le quotazioni si sono più che dimezzate ri-
spetto alla fine del 2001, con riduzioni comprese tra

il 49 per cento del Nuovo Mercato e il 57 del Neuer
Markt.

Alla fine di settembre la Deutsche Börse ha an-
nunciato una ristrutturazione dei comparti della borsa
di Francoforte, che comporterà la chiusura del Neuer
Markt entro la fine del 2003. Il nuovo assetto prevede
due listini, dei quali uno riservato alle imprese che si
impegnano a soddisfare più elevati requisiti di traspa-
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sebbene decisamente inferiori ai massimi raggiunti nella
prima metà del 2000.

Ad accrescere, nei mesi scorsi, il premio per il ri-
schio sull’investimento azionario ha concorso il forte au-
mento della volatilità dei corsi, effettiva e attesa. L’au-
mento del premio riflette inoltre la fase di debolezza del
ciclo: l’esperienza passata suggerisce infatti un rialzo
del premio nei periodi di rallentamento dell’attività eco-
nomica. Vi ha poi contribuito il deteriorarsi delle condi-
zioni finanziarie delle imprese quotate, evidenziato dal
sensibile ampliamento dei differenziali di rendimento tra
le obbligazioni private e i titoli di Stato (cfr. fig. 43 del
testo).

L’aumento del premio per il rischio e la revisione de-
gli utili attesi hanno riflesso anche le crescenti preoccu-
pazioni sulla attendibilità dei dati contabili forniti dalle
società quotate. Tali timori si erano già manifestati negli
Stati Uniti in gennaio (cfr. il riquadro: Il dibattito aperto
negli Stati Uniti dal caso Enron, in Bollettino Economico,
n. 38, 2002) e si erano acuiti alla fine di giugno, quando
due grandi società annunciavano di avere iscritto in bi-
lancio utili superiori a quelli effettivi; essi si estendevano
poi anche alle società quotate europee.

Le autorità pubbliche hanno riesaminato la normati-
va che regola la compilazionedei bilanci, l’attività dei re-
visori e la trasparenza delle informazioni fornite al mer-
cato, introducendo regole più severe e pesanti sanzioni in
caso di loro violazione (per gli Stati Uniti, cfr. nel capito-
lo: L’economia e la finanza internazionale, il riquadro: Il
Sarbanes-Oxley Act e il processo di revisione normati-

va in corso negli Stati Uniti in risposta alle recenti crisi so-
cietarie).

In giugno il Consiglio dei ministri dell’Unione euro-
pea ha disposto che, dal 2005, le società quotate compili-
no i bilanci in conformità con gli standard contabili
internazionali. In Italia la commissione istituita dal Mi-
nistero dell’Economia e delle finanze ha valutato l’ade-
guatezza della normativa sulla compilazione e la revisio-
ne dei bilanci societari. Tra le principali proposte
avanzate vi sono quelle di vietare alle società di revisione
l’assunzione di incarichi suscettibili di pregiudicare l’in-
dipendenza della società stessa; di rendere pubblici i pia-
ni di incentivazione dei manager; di sanzionare questi ul-
timi per la mancata rivelazione di una situazione di
conflitto d’interesse, indipendentemente dal danno arre-
cato alla società.

Crescente attenzione viene inoltre dedicata, nel di-
battito internazionale, ai rischi connessi con l’utilizzo di
stock options. Questa forma di retribuzione dei dirigenti
aziendali è volta ad allineare i loro interessi a quelli degli
azionisti. È stato argomentato che questo meccanismo, in
particolare quando la durata dell’opzione è relativamen-
te breve, può invece indurre i dirigenti ad assumere rischi
elevati e persino ad alterare i conti societari. Negli Stati
Uniti, gli attuali principi contabili, che consentono di non
iscrivere questa forma di compenso tra i costi, possono
contribuire a mantenere artificiosamente elevati i livelli
degliutili societari. In Italia, dove la legislazionenonpre-
scrive regole specificheper l’iscrizione inbilanciodique-
sti incentivi, il ricorso alle stock options per i dirigenti
d’impresa è molto meno diffuso che negli Stati Uniti.

renza, come la pubblicazione di bilanci trimestrali e
l’adozione di standard contabili internazionali.

La correzione verso il basso degli indici di borsa,
in atto dagli ultimi mesi del 2000, ha fatto seguito alla
precedente condizione di sopravvalutazione. La fles-
sione degli indici nel corso di quest’anno è, inoltre,
connessa con la forte riduzione delle aspettative di

crescita dei profitti, accentuatasi in seguito a nuovi
segnali di rallentamento della congiuntura internazio-
nale, e con i rischi di un conflitto militare in Medio
Oriente. Al calo dei prezzi di borsa hanno inoltre con-
corso casi di irregolarità nelle procedure contabili di
alcune società quotate di grandi dimensioni (cfr. il ri-
quadro: La flessione dei corsi azionari nell’area
dell’euro nel 2002).
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Fig. 45
Corsi azionari (1)

(dati di fine settimana; indici: 1 ottobre 1999=100)
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Fonte: Bloomberg.
(1) Indice: Mib per l’Italia, Dow Jones Euro Stoxx per l’area dell’euro, Standard &

Poor’s 500 per gli Stati Uniti.

Fig. 46

Rapporto utili/capitalizzazione e differenziale
con il tasso d’interesse reale a 10 anni

nelle principali borse (1)
(dati mensili; valori e punti percentuali)
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Fonte: Thomson Financial, Banca d’Italia e Consensus Economics.
(1) I tassi d’interesse reali sono calcolati deflazionando i rendimenti nominali dei titoli

di Stato benchmark a 10 anni con le aspettative di inflazione al consumo di lungo termine.

Nel complesso dell’area dell’euro, nei primi dieci
mesi del 2002, le riduzioni delle quotazioni sono state
assai pronunciate per le assicurazioni (--43 per cento),

che hanno risentito della diminuzione del valore del
proprio portafoglio azionario e degli ingenti sinistri
connessi con le alluvioni che hanno colpito in estate
le regioni dell’Europa centrale. La caduta dei corsi
azionari è stata più contenuta nel settore petrolifero
(--15 per cento), per effetto del rincaro del greggio.

In Italia i corsi dei titoli del settore dell’energia
sono invece rimasti sostanzialmente invariati (--0,7
per cento). Rispetto ai risultati medi dell’area, la di-
scesa delle quotazioni è risultata più contenuta nei
comparti delle telecomunicazioni, dei media e delle
assicurazioni, più accentuata nel comparto automobi-
listico e in quello elettrico.

Tav. 28
Patrimonio netto e raccolta dei

fondi comuni controllati da intermediari italiani (1)
(valori in milioni di euro)

FONDI 2000 2001 2001
gen.-ott.

2002
gen.-ott.

Patrimonio netto
(dati di fine periodo)

Di diritto italiano . . . 449.931 403.689 396.166 362.106

Di diritto estero (2) . 94.794 105.079 98.789 97.053

Totale . . . . 544.725 508.768 494.955 459.158

Raccolta netta
(flussi)

Di diritto italiano . . . --6.895 --20.365 --20.621 --12.865

Di diritto estero . . . . 36.056 18.117 14.884 3.162

Totale . . . . 29.161 --2.248 --5.737 --9.703

Raccolta lorda
(flussi)

Di diritto italiano . . . 335.768 218.576 183.875 162.354

Di diritto estero . . . . 100.201 97.174 82.472 73.099

Totale . . . . 435.969 315.750 266.347 235.452

Fonte: Banca d’Italia e Assogestioni.
(1) Idatisi riferisconoai fondicomuniarmonizzati. I valori relativial2002sonoprov-

visori. -- (2) Controvalore delle quote sottoscritte da investitori italiani.

Nei principali paesi europei il differenziale tra il
rapporto utili correnti/capitalizzazione e il tasso d’in-
teresse reale a lungo termine ha ripreso ad aumentare
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dalla primavera, dopo la temporanea discesa registra-
ta dalla fine del 2001; alla fine di ottobre esso si collo-
cava tra i tre e i sette punti percentuali, dopo essere
sceso a due-tre punti nell’aprile del 2002 (fig. 46).

Nei primi nove mesi dell’anno si è fortemente
ridotto il numero di ingressi di nuove imprese in bor-
sa. Secondo i dati di Thomson Financial, nelle borse
dei paesi dell’area dell’euro si sono quotate 42 im-
prese, per un controvalore di 5,1 miliardi di euro,
contro 131 nel 2001 (25,5 miliardi) e 419 nel 2000
(70,3 miliardi).

In Italia si sono quotate 4 nuove società (contro 17
nel 2001), per un controvalore di 1 miliardo di euro
(3,8 miliardi nel 2001). Tenuto conto anche delle ope-
razioni di aumento di capitale, le nuove azioni emesse
da società quotate italiane sono ammontate a 3,1 mi-
liardi, di cui 0,1 sul Nuovo Mercato (rispettivamente,
6,2 e 0,2 miliardi nel 2001).

I fondi comuni

Nei primi dieci mesi del 2002 è proseguito il de-
flusso di risparmio dai fondi comuni controllati da in-
termediari italiani; i riscatti netti di quote sono stati
complessivamente pari a 9,7 miliardi di euro (5,7 mi-
liardi nello stesso periodo del 2001; tav. 28). I disin-
vestimenti netti si sono intensificati dal mese di mag-
gio, in concomitanza con il calo dei corsi azionari;
negli ultimi mesi soltanto i fondi monetari e quelli
specializzati in obbligazioni a breve termine hanno
registrato una cospicua raccolta netta.

Alla fine di ottobre il patrimonio netto dei fondi
comuni istituiti da operatori italiani era pari a 459,2
miliardi di euro, in flessione del 9,8 per cento rispetto
alla fine del 2001; la quota riconducibile a fondi di di-
ritto estero era pari al 21 per cento, come alla fine del
2001.
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PROSPETTIVE ECONOMICHE A BREVE TERMINE

L’economia internazionale

L’attività economica mondiale, che aveva segna-
to nei primi mesi del 2002 un recupero rispetto ai bas-
si livelli toccati alla fine dell’anno precedente, ha su-
bito dall’estate un rallentamento, in connessione con
la caduta delle borse e con il riacutizzarsi di tensioni
politiche internazionali.

Negli Stati Uniti la ripresa, iniziata già negli ulti-
mi mesi del 2001, si rafforzava nel primo trimestre di
quest’anno; l’incremento del prodotto nazionale lor-
do raggiungeva il 5 per cento in ragione d’anno. Nel
secondo trimestre la crescita del prodotto diminuiva
nettamente, all’1,3 per cento, per poi risalire nel terzo
al 3,1 grazie alla forte accelerazione degli acquisti di
beni di consumo durevoli. Nel complesso dei primi tre
trimestri del 2002 i consumi delle famiglie sono au-
mentati in media del 3 per cento, beneficiando dei
consistenti sgravi fiscali approvati nel maggio dello
scorso anno, dell’aumento dei trasferimenti pubblici
e del calo dei tassi d’interesse; alla tenuta dei consumi
ha concorso l’aumento di valore della ricchezza im-
mobiliare, che ha compensato in parte la forte riduzio-
ne di quella azionaria e ha consentito alle famiglie di
accrescere l’indebitamento a costi contenuti. Gli in-
vestimenti hanno ristagnato.

Gli indicatori anticipatori del ciclo hanno mostra-
to dall’estate un andamento declinante; in particolare,
l’indice del clima di fiducia delle imprese manifattu-
riere, in diminuzione da luglio, è sceso in ottobre su
un livello che segnala una riduzione dell’attività in
quel comparto. La fiducia dei consumatori, dopo aver
subito in ottobre un considerevole calo, potrebbe es-
sere risalita in novembre. Nel quarto trimestre si pre-
figura una diminuzione del tasso di crescita del PIL
su valori non superiori all’1,5 per cento. Il 6 novem-

bre la Riserva federale ha abbassato il tasso di riferi-
mento di 0,5 punti percentuali, portandolo all’1,25
per cento, il valore più basso dal 1948.

In un contesto di deterioramento dei conti con
l’estero, suscita preoccupazione l’ampiezza raggiun-
ta dall’indebitamento delle famiglie. Nell’immedia-
to, sul quadro previsivo pesa il rischio di una decele-
razione dei consumi, da ricondurre all’andamento
deludente del mercato del lavoro e al perdurare
dell’incertezza legata alla situazione politica interna-
zionale.

Le prospettive di più lungo termine per l’econo-
mia degli Stati Uniti restano favorevoli: la dinamica
della produttività del lavoro, che è stata sostenuta an-
che nel corso della recessione del 2001, nei primi tre
trimestri del 2002 ha registrato un forte aumento; l’at-
tuale livello delle quotazioni azionarie risulta sostan-
zialmente in linea con le condizioni di fondo dell’eco-
nomia.

In presenza di un’attenuazione delle tensioni in-
ternazionali l’attività produttiva negli Stati Uniti
potrebbe riportarsi in tempi brevi su ritmi di crescita
sostenuta. I principali previsori privati scontano, in
questa ipotesi, il consolidarsi della ripresa dal primo
trimestre del 2003 e un aumento del tasso di crescita
fino al 4 per cento nell’ultimo trimestre. Nella media
del 2003 l’incremento del PIL sarebbe dell’ordine
del 3 per cento (tav. 29).

Il rafforzamento del ciclo negli Stati Uniti soster-
rebbe anche la ripresa delle altre principali economie.
Per il Giappone si prevedono per il prossimo anno
tassi di crescita compresi fra lo 0,8 e l’1,6 per cento;
sulle prospettive di quell’economia pesa il permanere
delle difficoltà del sistema bancario, sulla cui solidità
patrimoniale ha inciso la caduta dei corsi azionari dal-
la metà dell’anno. Alla fine di ottobre il governo ha
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Tav. 29
Andamenti previsti di alcune variabili macroeconomiche

(variazioni percentuali sull’anno precedente)

2002 (1) 2003 (1)

Previsori privati
VOCI

FMI
set.-ott. 2002

FMI
set.-ott. 2002

Commissione
europea

nov. 2002
Consensus
Forecasts
7-10-2002

Merrill
Lynch

1-11-2002

JP Morgan
8-11-2002

Deutsche
Bank

8-11-2002

PIL (2)

Stati Uniti . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,2 2,6 2,3 3,0 3,0 2,7 2,8

Giappone . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,5 1,1 1,2 0,9 1,6 0,8 1,6

Area dell’euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,7 2,0 1,8 1,9 1,8 1,9 1,2

Economie emergenti . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,2 5,1 – – – 3,4 –

di cui: Asia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,9 6,1 6,5 (3) – 5,6 5,5 6,5

America latina . . . . . . . . . . . . . –0,6 3,0 2,3 2,7 2,5 0,1 2,9

Prezzi al consumo

Stati Uniti . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 2,3 2,3 2,3 1,8 – 1,7

Giappone . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,0 –0,6 –1,0 –0,6 –0,8 – –0,3

Area dell’euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,1 1,6 2,0 1,9 1,9 – 1,9

Economie emergenti . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,0 6,1 – – – – –

di cui: Asia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,0 3,1 – – 2,5 – 2,2

America latina . . . . . . . . . . . . . 8,6 9,3 – 12,2 4,9 (4) – 10,7

Commercio mondiale (2) (5) . . . . . . . . . 2,1 6,1 6,1 (6) – – – –

Prezzi del petrolio

Media delle tre principali qualità (dollari
per barile) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24,4 24,2 24,1 (7)   25,2 (8)(9) – – –

Fonte: FMI, World Economic Outlook, settembre 2002 e Article IV Report on the Euro Area, ottobre 2002; Commissione europea, autunno 2002; Consensus Forecasts, 7 ottobre
2002; JP Morgan Global Data Watch, 8 novembre 2002; Merrill Lynch, The Global Economy, 1º novembre 2002; Deutsche Bank, 8 novembre 2002.

(1) Previsioni. – (2) A prezzi costanti. – (3) Non include l’Indonesia. – (4) Inflazione a fine anno. – (5) Beni e servizi. – (6) Beni. – (7) Qualità Brent. – (8) Qualità WTI. – (9) Previsioni
relative a fine ottobre 2003.

presentato un piano volto ad accelerare la soluzione
del problema dei crediti inesigibili. Il piano sarà ac-
compagnato da un ulteriore allentamento delle condi-
zioni monetarie e da misure di bilancio espansive,
consistenti in riduzioni di imposte e in agevolazioni
creditizie per le piccole e medie imprese.

Nelle economie emergenti dell’Asia (incluse Ci-
na e India) l’incremento del prodotto si manterrebbe
attorno al 6 per cento. In America latina, dopo la fles-
sione  del 2002 (–0,6 per cento), nel prossimo anno il
prodotto tornerebbe a crescere.

L’area dell’euro

Nell’area dell’euro la crescita economica nel pri-
mo semestre del 2002 è stata inferiore alle attese. Il
prodotto è aumentato soltanto dello 0,8 per cento in
ragione d’anno. L’economia europea appare meno di-
namica rispetto a quella americana: le politiche anti-
cicliche agiscono entro margini di manovra ristretti;
le rigidità strutturali che tuttora connotano i mercati
dei prodotti e dei fattori continuano a ostacolare la
crescita.
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La stazionarietà dei consumi delle famiglie si è
aggiunta alla contrazione degli investimenti fissi lor-
di, in calo da sei trimestri. Il ristagno della domanda
interna ha indotto una diminuzione delle importazio-
ni; nonostante la ripresa del commercio internaziona-
le, le esportazioni sono rimaste pressoché stazionarie.

La disoccupazione è tornata ad aumentare nel-
l’area, raggiungendo in settembre l’8,3 per cento del-
le forze di lavoro, 0,3 punti in più rispetto al 2001.
L’occupazione ha risentito del ristagno dell’attività
soprattutto in Germania.

La bassa crescita dell’economia tedesca è ricon-
ducibile, più che nel resto dell’area, all’andamento
della domanda finale interna. I consumi sono tornati
a diminuire dalla seconda metà del 2001; alla crisi del
settore delle costruzioni si è aggiunto un forte rallen-
tamento delle altre componenti dell’accumulazione
di capitale.

L’indicatore ciclico coincidente EuroCOIN, do-
po le ripetute flessioni registrate dalla primavera, ha
segnato in settembre un modesto recupero. In ottobre,
il clima di fiducia delle famiglie dell’area è notevol-
mente peggiorato.

Secondo le valutazioni dell’Eurostat il passaggio
alla circolazione in euro ha avuto un impatto contenu-
to sull’indice generale dei prezzi al consumo. Il rialzo
dell’inflazione percepito dalle famiglie ha riflesso i
rincari di alcuni beni e servizi acquistati con maggiore
frequenza.

L’inflazione di fondo (misurata escludendo i
prezzi dei beni alimentari freschi e di quelli energeti-
ci) ha interrotto, dallo scorso febbraio, la tendenza
crescente dell’ultimo biennio, fermandosi al 2,5 per
cento. È stata sostenuta soprattutto dai rincari di alcu-
ni servizi.

Alla fine di ottobre la pendenza della curva per
scadenza dei rendimenti in euro indicava attese di di-
scesa dei tassi d’interesse a breve termine per circa
25-50 punti base entro la fine del 2002. Tali attese
restano caratterizzate da elevata variabilità.

Le condizioni di liquidità nell’area dell’euro sono
distese. L’incremento sui dodici mesi della moneta
M3, calcolato come media mobile trimestrale, è stato

in settembre pari al 7,1 per cento. La crescita della
moneta continua a riflettere gli ampi spostamenti di
portafoglio in favore di attività liquide. L’aumento
della preferenza per la liquidità risente dell’incertez-
za sulle prospettive dell’economia.

La crescita dei finanziamenti al settore privato
nell’area dell’euro si è ridotta al 5,1 per cento in set-
tembre, in presenza di un rallentamento della doman-
da di credito, indotto dalla debolezza degli investi-
menti.

Una riduzione dell’inflazione al di sotto del 2 per
cento nel 2003 presuppone che il prezzo del petrolio
non torni ad aumentare e che non prosegua la tenden-
za alla crescita del costo del lavoro per unità di
prodotto. Il Consiglio direttivo della Banca Centrale
Europea (BCE), nell’ultima riunione, ha deciso di
mantenere invariati i tassi d’interesse ufficiali; rima-
ne tuttavia alta l’attenzione del Consiglio per i rischi
di peggioramento delle prospettive di crescita del-
l’area.

Nel 2002 i saldi dei bilanci pubblici nell’area
dell’euro dovrebbero registrare un forte peggiora-
mento rispetto allo scorso anno. Molti paesi manche-
ranno gli obiettivi. Pesano la sfavorevole fase con-
giunturale e, in alcuni casi, il pieno esplicarsi degli
effetti di sgravi fiscali disposti in passato, in presenza
di condizioni cicliche più favorevoli, senza che venis-
sero adottate incisive azioni di contenimento della
spesa. Portogallo, Germania, Francia e, in minore mi-
sura, l’Italia continuano a registrare significativi
squilibri di bilancio.

Nella riunione  di ottobre il Consiglio direttivo
della BCE aveva ribadito che la disciplina di bilancio
definita nel Trattato di Maastricht e nel Patto di stabi-
lità e crescita  garantisce nel lungo termine condizioni
favorevoli alla crescita economica e all’aumento
dell’occupazione.

Per i paesi che ancora presentano disavanzi eleva-
ti, la ripresa del processo di riequilibrio dei saldi, se-
condo le modalità individuate nella riunione dell’Eu-
rogruppo dello scorso ottobre, consentirà di acquisire
margini adeguati ad affrontare situazioni cicliche sfa-
vorevoli e di rafforzare il processo di riduzione del
peso del debito pubblico.
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Ancora in giugno, i principali istituti di analisi
economica e di previsione indicavano, per l’anno ven-
turo, un ritorno del ritmo di crescita delle economie
dell’area su valori superiori a quello stimato per il pro-
dotto potenziale, oltre il 2,5 per cento. Da allora, le
valutazioni sono peggiorate: secondo le proiezioni
censite da Consensus e quelle elaborate dall’FMI, la
crescita dell’economia dell’area sarebbe compresa tra
lo 0,5 e l’1 per cento nell’anno in corso, circa mezzo
punto percentuale in meno rispetto alle previsioni di
giugno, e sarebbe dell’ordine del 2 per cento nel 2003.

Le revisioni del quadro previsivo per l’area trova-
no solo in parte giustificazione negli andamenti
dell’economia mondiale; le stime di Consensus rela-
tive alla crescita del prodotto mondiale per il 2002
sono rimaste sostanzialmente invariate da giugno a
oggi; quelle per il 2003 sono state limate di qualche
decimo di punto percentuale, al 2,6 per cento. Nelle
valutazioni degli organismi internazionali, il tasso di
sviluppo del commercio mondiale dovrebbe tornare,
l’anno prossimo, su valori simili a quelli medi dell’ul-
timo trentennio, più elevati di almeno cinque punti
percentuali rispetto a quelli del biennio 2001-02.

L’economia italiana

L’attività produttiva italiana, risentendo delle
difficoltà dell’economia mondiale, sta attraversando
una fase di forte rallentamento. Con il dissiparsi delle
tensioni internazionali e con la conseguente ripresa
degli scambi il prodotto interno potrà tornare nel
prossimo anno su tassi di crescita più elevati.

Nel primo semestre di quest’anno il prodotto in-
terno lordo è stato sostenuto unicamente dalla ricosti-
tuzione delle scorte, in parte riconducibile all’iniziale
miglioramento delle aspettative delle imprese sull’an-
damento dell’economia. La domanda finale interna è
diminuita di oltre un punto percentuale in ragione
d’anno; si sono ridotte anche le esportazioni. Nel terzo
trimestre il prodotto è cresciuto dell’1,1 per cento,
sempre in ragione d’anno, rispetto al periodo prece-
dente.

Nella prima metà del 2002 le esportazioni italiane
si sono contratte del 2,4 per cento in ragione d’anno.
Si sono ancora ridotte le nostre quote di mercato, in
diminuzione dalla metà degli anni novanta.  Partico-
larmente rilevante è stata la flessione delle esporta-
zioni verso la UE, che hanno risentito della caduta
della domanda in Germania e della maggiore concor-
renza da parte dei paesi emergenti e in transizione.

 Le incertezze sulle prospettive dell’economia e
la prolungata debolezza del reddito disponibile hanno
condotto a un ristagno dei consumi delle famiglie.

Anche gli investimenti fissi lordi sono diminuiti
nel primo semestre, con l’eccezione di quelli in
costruzioni. L’iniziale ottimismo sull’evoluzione
dell’attività economica, evidente nelle attese delle
imprese nei primi cinque mesi dell’anno, si è dovuto
confrontare con la persistente debolezza della doman-
da. Ne hanno risentito gli interventi di ampliamento
della capacità produttiva che, nell’indagine effettuata
nello scorso settembre dalle filiali della Banca d’Ita-
lia, apparivano lievemente ridotti rispetto ai piani for-
mulati all’inizio dell’anno; la revisione al ribasso dei
programmi d’investimento tende ad estendersi al
prossimo anno.

L’indice della produzione industriale, dopo il mo-
desto calo del secondo trimestre, nei successivi tre
mesi ha recuperato i livelli di inizio d’anno; stime pre-
liminari per il bimestre ottobre-novembre indicano il
perdurare della fase di debolezza dell’attività produt-
tiva. Il clima di fiducia delle imprese, dopo il miglio-
ramento di settembre, è tornato a diminuire in ottobre,
riflettendo anche l’intensificarsi della crisi del settore
dell’auto. Il clima di fiducia delle famiglie ha accen-
tuato negli ultimi mesi il declino iniziato in marzo,
raggiungendo in ottobre valori storicamente bassi.

L’occupazione ha interrotto la tendenza positi-
va degli ultimi anni. Il tasso di disoccupazione è
diminuito solo leggermente nel corso dell’anno,
scendendo al 9,0 per cento in luglio.

Secondo dati preliminari, in ottobre l’inflazione
al consumo, misurata dall’indice relativo alla colletti-
vità nazionale, avrebbe raggiunto il 2,7 per cento (2,8
in base all’indice armonizzato).
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La manovra di bilancio per il 2003

La riduzione dell’indebitamento netto derivante dal-
la manovra di bilancio per il 2003 è stimata ufficialmente
in 13,6 miliardi di euro, pari a circa un punto percentuale
del PIL. Tale risultato è l’effetto netto di minori spese e
maggiori entrate per 20,0 miliardi e di sgravi fiscali e au-
menti di spesa per 6,4. Oltre alle misure indicate nel dise-
gno di legge finanziaria, la manovra prevede interventi di
contenimento del disavanzo per 4,0 miliardi che, in base
a indicazioni preliminari, sarebbero connessi, tra l’altro,
con operazioni delle società Infrastrutture spa e Patrimo-
nio dello Stato spa.

Maggiori entrate. – Le maggiori entrate previste dal
disegno di legge finanziaria ammontano a 8,0 miliardi e
hanno natura prevalentemente transitoria.

In particolare, sono attesi maggiori introiti per 5,8
miliardi da una sanatoria riservata ai lavoratori autono-
mi e alle imprese con ricavi fino a 10 milioni (cosiddetto
concordato di massa). La sanatoria riguarda la definizio-
ne per gli anni 1997-2000 degli imponibili ai fini delle
imposte dirette, dell’IVA, dell’IRAP. Le maggiori imposte
dovute in base alla sanatoria vengono individuate dal-
l’Amministrazione finanziaria e proposte ai contribuenti.
Per i soggetti in regola con gli studi di settore o con i para-
metri previsti dalla legge 549 del 1995, l’importo da pa-
gare è stabilito in somma fissa (300 euro per ciascuna an-
nualità). Il versamento dell’importo dovuto deve avvenire
entro il 30 giugno del 2003; in alcuni casi, è consentita la
sua ripartizione in tre anni.

Le altre sanatorie inserite nel disegno di legge preve-
dono: la riapertura dei termini per la regolarizzazione e
il rimpatrio dei capitali detenuti all’estero dalle persone
fisiche residenti in Italia in violazione delle norme valuta-
rie e degli obblighi tributari (2,0 miliardi); l’adeguamen-
to del valore delle scorte iniziali di magazzino relative al
periodo d’imposta 2002 per i soggetti che aderiscono al
concordato di massa (0,1 miliardi); la chiusura delle con-
troversie di natura fiscale di valore non superiore a
20.000 euro pendenti alla data del 29 settembre del 2002
presso le commissioni tributarie (0,1 miliardi).

La manovra prevede infine l’introduzione di un con-
cordato triennale per la definizione preventiva del reddito
ai fini delle imposte dirette e dell’IRAP. Tale definizione
non comporta obblighi di anticipo dell’imposta dovuta e

Effetti degli interventi sul conto economico
delle Amministrazioni pubbliche (1)
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ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

Minori spese . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ÁÁÁ
ÁÁÁ

–12.040
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

Patto di stabilità interno . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ÁÁÁ
ÁÁÁ

–2.250

ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

Sanità . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ÁÁÁ
ÁÁÁ

–1.960

ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁConsumi intermedi e acquisti di beni e servizi . . ÁÁÁ–720ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

Pubblico impiego . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
ÁÁÁ
ÁÁÁ

–360
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

Minori oneri aumento pensioni minime . . . . . . . . ÁÁÁ
ÁÁÁ

–520

ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

Conversione da contributi a prestiti agevolati . . . ÁÁÁ
ÁÁÁ

–1.400

ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁAltre spese in conto capitale . . . . . . . . . . . . . . . . . ÁÁÁ–830ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁAltro (2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

ÁÁÁ
ÁÁÁ–4.000ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
Maggiori spese . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

ÁÁÁ
ÁÁÁ

2.100
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

Pubblico impiego . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ÁÁÁ
ÁÁÁ

820

ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

Finanza locale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ÁÁÁ
ÁÁÁ

560

ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁAssistenza e previdenza . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ÁÁÁ390ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁSpese in conto capitale e altro . . . . . . . . . . . . . . . 

ÁÁÁ
ÁÁÁ330ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
Variazione netta spese . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

ÁÁÁ
ÁÁÁ

–9.940
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

RIDUZIONE COMPLESSIVA
INDEBITAMENTO NETTO PRIMARIO . . . . . . . . 

ÁÁÁ
ÁÁÁ
ÁÁÁ

13.600

ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

(1) Elaborazioni su valutazioni ufficiali. – (2) Provvedimenti non inclusi nel
disegno di legge finanziaria.

rende non tassabile l’eccedenza di reddito eventualmen-
te conseguita. Le modalità di attuazione del concordato
sono rimandate a un regolamento da emanarsi successi-
vamente all’entrata in vigore della legge; non sono pre-
visti effetti di gettito nel 2003.

continua 
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 Minori entrate. – Sono previste minori entrate per
4,3 miliardi derivanti principalmente da modifiche
strutturali all’imposizione sui redditi delle famiglie e
delle imprese.

Viene dato l’avvio alla riforma dell’imposta sul red-
dito delle persone fisiche in coerenza con le indicazioni
contenute nel disegno di legge delega per la riforma del
sistema fiscale statale. Per il 2003, le aliquote dell’impo-
sta rimangono cinque; sono previsti interventi sui primi
tre scaglioni di reddito e sulle relative aliquote. Viene av-
viata la trasformazione delle detrazioni dall’imposta in
deduzioni dall’imponibile. La nuova deduzione, introdot-
ta per assicurare la progressività dell’imposizione, indi-
vidua un livello di reddito minimo (3.000 euro), al di sotto
del quale l’imposta non è dovuta indipendentemente dal-
la natura del reddito (no tax area); tale livello minimo è
elevato a 4.500, 7.000 e 7.500 euro rispettivamente per i
redditi da lavoro autonomo, da pensione e da lavoro di-
pendente. Oltre tali soglie, la deduzione è inversamente
correlata al reddito e si annulla per redditi superiori a cir-
ca 30.000 euro, comprensivi dei crediti d’imposta e al net-
to degli oneri deducibili. Limitatamente al 2003, è previ-
sta una clausola di salvaguardia in base alla quale non
sono dovuti pagamenti superiori a quelli determinati dal-
la struttura dell’Irpef in vigore al 31 gennaio del 2002. Le
modifiche all’imposta determineranno una riduzione del
prelievo dell’ordine di 3,7 miliardi nel 2003, di cui oltre
0,2 relativi alle addizionali all’Irpef erariale. La riduzio-
ne riguarda principalmente i contribuenti con i redditi più
bassi.

In favore delle società, il disegno di legge prevede dal
2003 la riduzione dal 35 al 34 per cento dell’aliquota or-
dinaria dell’Irpeg, con la conseguente rimodulazione dei
crediti d’imposta per gli utili distribuiti. L’effetto in ter-
mini di minor gettito è stimato in circa 0,2 miliardi nel
2003.

Minori entrate per 0,4 miliardi riguardano la proro-
ga al 2002 di alcune agevolazioni relative al settore agri-
colo. Fra queste è compresa la riduzione dell’aliquota
dell’IRAP dal 3,1 all’1,9 per cento (0,3 miliardi).

Il disegno di legge prevede infine la concessione di
alcuni sgravi relativi all’IRAP; nelle stime ufficiali gli ef-
fetti di gettito si osserveranno dal 2004. In particolare, es-
si consistono nell’aumento della deduzione forfettaria e

nell’introduzione di alcune deduzioni connesse con il
costo del lavoro.

Minori spese. – Le minori spese derivanti dai
provvedimenti inclusi nel disegno di legge finanziaria
sono stimate in 8,0 miliardi di euro; di questi 5,8 riguar-
dano le spese correnti e 2,2 quelle in conto capitale.

Dall’applicazione delle norme relative al Patto di sta-
bilità interno sono attesi risparmi per circa 2,3 miliardi.

Le minori erogazioni nel comparto sanitario sono sti-
mate in quasi 2 miliardi, di cui 0,7 per risparmi sulla spe-
sa farmaceutica e 1,1 derivanti dal mantenimento dei
ticket sulle prestazioni diagnostiche e specialistiche e
dall’aumento di quelli per le cure termali.

Riduzioni di spesa per 0,7 miliardi si prevedono a se-
guito dell’introduzione di limiti agli esborsi per consumi
intermedi e della razionalizzazione delle modalità di ac-
quisto seguite dalle Amministrazioni pubbliche.

Dal blocco delle assunzioni a tempo indeterminato e
dal ricorso alla mobilità per il personale delle Ammini-
strazioni pubbliche sono attesi risparmi per circa 0,4 mi-
liardi.

Per il contenimento della spesa in conto capitale è
prevista la conversione di parte dei contributi alle impre-
se in crediti agevolati, con risparmi pari a 1,4 miliardi.

Oltre la metà delle altre minori erogazioni in conto
capitale (0,8 miliardi) derivano dalla riduzione del fondo
per gli investimenti degli Enti locali.

Maggiori spese. – Gli aumenti di spesa ammontano
a 2,1 miliardi di euro, di cui 1,8 relativi alla parte corrente
e 0,3 a quella in conto capitale.

Sono previste maggiori spese per il personale (0,8
miliardi) quasi interamente connesse con gli adeguamen-
ti contrattuali. Maggiori esborsi per 0,6 miliardi riguar-
dano il comparto delle Amministrazioni locali. Stanzia-
menti per 0,4 miliardi concernono il pensionamento
anticipato dei lavoratori occupati in imprese che utilizza-
no o estraggono l’amianto.

Si prevedono, infine, maggiori spese in conto capita-
le per 0,3 miliardi, di cui 0,2 per investimenti da realizza-
re prioritariamente nel Mezzogiorno.
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La crescita dei prestiti delle banche negli ultimi
mesi ha rallentato, in particolare nella componente a
breve termine, riflettendo anche il minor ricorso delle
imprese all’indebitamento per operazioni finanziarie.

Non emergono indicazioni di una restrizione ge-
neralizzata dell’offerta. Segnali di maggiore cautela
da parte delle banche sono riscontrabili nei settori in
cui la domanda di credito è relativamente più sostenu-
ta, come le costruzioni e i servizi. In rapporto ai presti-
ti complessivi, il flusso dei crediti divenuti inesigibili
rimane contenuto (0,9 per cento).

  Sulla redditività del sistema bancario italiano nel
primo semestre del 2002 hanno influito negativamen-
te gli accantonamenti per i rischi connessi con l’espo-
sizione verso l’America latina e verso alcuni gruppi
multinazionali; sono aumentate le rettifiche di valore
sul portafoglio titoli e partecipazioni; sono diminuiti
i ricavi da servizi. L’elevato grado di patrimonializza-
zione garantisce la stabilità del sistema e la sua capa-
cità di finanziare la ripresa degli investimenti. In
prospettiva, la redditività delle banche dovrebbe be-
neficiare del miglioramento dell’attività produttiva.

La Relazione previsionale e programmatica
(RPP) presentata lo scorso settembre stima per il 2002
un indebitamento netto delle Amministrazioni pub-
bliche pari al 2,1 per cento, contro lo 0,5 indicato
nell’aggiornamento del Programma di stabilità del
novembre del 2001 e l’1,1 del Documento di pro-
grammazione economico-finanziaria (DPEF) del lu-
glio 2002.

La revisione tiene conto dell’aumento del fabbi-
sogno rispetto all’anno precedente, al quale ha contri-
buito la riduzione delle entrate tributarie connessa
con gli sgravi fiscali concessi alle famiglie dalla ma-
novra di bilancio per il 2002, con il venir meno di
parte degli introiti straordinari del 2001,  con un anda-
mento della congiuntura peggiore rispetto alle attese.
Le nuove stime scontano gli effetti dei provvedimenti
correttivi presi a partire dall’estate, il realizzarsi di
cospicui introiti dalla cessione di immobili attraverso
operazioni di cartolarizzazione e il permanere di un
ampio divario tra il fabbisogno e l’indebitamento. Il
conseguimento del valore indicato per l’indebitamen-

to netto richiede un forte contenimento della spesa
nell’ultima parte dell’anno.

La flessione delle entrate tributarie sarà limitata
dai provvedimenti correttivi presi in settembre, valu-
tati in un quarto di punto percentuale del prodotto.

Per il 2003 il DPEF presentato nel luglio scorso
indicava un obiettivo di indebitamento netto pari allo
0,8 per cento del PIL, in riduzione di 0,3 punti rispetto
al valore allora stimato per il 2002. Si prevedeva che,
in assenza di interventi, il deficit sarebbe salito all’1,6
per cento.

Alla fine di settembre, la RPP per il 2003 e la Nota
di aggiornamento del DPEF hanno innalzato la valu-
tazione del disavanzo tendenziale per il 2003, portan-
dola intorno al 2,5 per cento.

L’obiettivo di indebitamento netto per il 2003 è
stato fissato all’1,5 per cento del prodotto. Per il suo
conseguimento è prevista un’azione correttiva pari a
13,6 miliardi di euro (circa un punto percentuale del
PIL), di cui 9,6 si riferiscono a provvedimenti inclusi
nel disegno di legge finanziaria e 4 sono attesi da in-
terventi in corso di definizione che, secondo indica-
zioni preliminari, dovrebbero riguardare le attività
delle società Infrastrutture spa e Patrimonio dello
Stato spa.

Il disegno di legge finanziaria, che include misure
concordate nell’ambito del cosiddetto Patto per l’Ita-
lia, prevede sgravi fiscali e aumenti di spesa di natura
permanente, con oneri complessivi pari a 6,4 miliardi
e dispone interventi volti a contenere il disavanzo per
16,0 miliardi, che riguardano in eguale misura le en-
trate e le spese (cfr. il riquadro: La manovra di bilan-
cio per il 2003).

La composizione della manovra risente del diffi-
cile quadro congiunturale. I provvedimenti di aumen-
to delle entrate hanno natura transitoria. Le caratte-
ristiche dei provvedimenti relativi alle maggiori
entrate, come quelli in materia di concordato fiscale,
non consentono una precisa valutazione degli effetti
sul gettito, poiché questi dipendono in buona parte dal
comportamento dei contribuenti (cfr. nella sezione
Interventi: Attività conoscitiva per l’esame dei docu-
menti di bilancio per il periodo 2003-2005).
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Tenendo conto anche delle operazioni di cartola-
rizzazione, incluse nelle stime tendenziali, e degli ef-
fetti residui degli interventi decisi per il 2002, le en-
trate di natura temporanea sono valutabili nel 2003 in
circa l’1,3 per cento del prodotto. Affinché gli inter-
venti per il contenimento della spesa possano eserci-
tare effetti permanenti occorrono innovazioni nei
meccanismi decisionali e nell’assetto organizzativo
delle Amministrazioni pubbliche.

Nel corso del dibattito parlamentare, alla mano-
vra sono state apportate alcune correzioni che hanno
ricevuto l’approvazione della Camera; sono stati in
particolare ampliati gli interventi in favore del Mez-
zogiorno e rivisti in senso migliorativo quelli riguar-
danti le imprese, tenendo fermo l’obiettivo stabilito
per il saldo complessivo.

Per gli anni successivi la Nota di aggiornamento
indica una graduale diminuzione dell’indebitamento
netto, allo 0,6 per cento nel 2004, allo 0,2 nel 2005,
fino a raggiungere un avanzo dello 0,1 per cento nel
2006. L’andamento del saldo rifletterebbe la riduzio-
ne della spesa per interessi e gli effetti del migliora-
mento della congiuntura. Saranno necessari interven-
ti che compensino il venire meno delle misure di
carattere temporaneo.

La Nota di aggiornamento del DPEF prevede che
il rapporto tra il debito delle Amministrazioni pubbli-
che e il prodotto scenda sotto il 100 per cento nel
2005.

Negli anni novanta l’economia italiana è cresciu-
ta a ritmi modesti, inferiori a quelli dei principali pae-
si europei. Il riavvio dello sviluppo richiede che, con-
cluso l’iter della legge finanziaria, si affrontino i nodi
strutturali dell’economia. In linea con i programmi
del Governo è necessaria una progressiva e durevole

riduzione del prelievo tributario e contributivo,
nonché il rafforzamento della dotazione di infrastrut-
ture del Paese. Per conciliare queste azioni con
l’obiettivo di raggiungere e mantenere il pareggio di
bilancio occorrono riforme che incidano sulla dina-
mica della spesa corrente primaria.

I risultati dell’anno in corso per l’attività produtti-
va risentiranno della debolezza dei primi tre trimestri,
che gli indicatori disponibili proiettano anche sul
quarto. Nel quadro internazionale positivo prima de-
scritto, la ripresa dovrebbe manifestarsi nella prima
metà del 2003. Le esportazioni beneficerebbero dello
sviluppo degli scambi internazionali, che i principali
istituti continuano a prevedere robusto. L’accelera-
zione della domanda nazionale sarebbe sostenuta dal-
la spesa delle famiglie, che tornerebbe a crescere
in linea con l’andamento delle tradizionali determi-
nanti.

Gli investimenti pubblici appaiono in ripresa: le
imprese di costruzione interpellate in una recente in-
dagine della Banca d’Italia, dopo il recupero in atto
dall’estate, se ne attendono un’ulteriore espansione
nel primo semestre del 2003; è necessario dare imme-
diato avvio al programma di lavori pubblici. La ripre-
sa produttiva potrà trarre alimento dal riavvio del ci-
clo degli investimenti privati, al momento frenato
dalle incertezze degli imprenditori sulle prospettive
della domanda. Per imprimere un deciso impulso
all’attività economica occorre fermare la perdita di
quote di mercato dei prodotti italiani in atto da vari
anni. Nel contesto delineato, la crescita del prodotto
interno potrà innalzarsi  nel corso del 2003 al di sopra
del 2 per cento. Il ritorno a migliori condizioni di
competitività e di profittabilità delle imprese e l’au-
mento degli investimenti consentiranno di riportare il
reddito e l’occupazione su un sentiero di sviluppo so-
stenuto.

Aggiornato con le informazioni disponibili al 14 novembre 2002. L’Appendice è aggiornata al 6 novembre.
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Documenti

La Centrale d’allarmi interbancaria (CAI) (*)

Il decreto legislativo 30.12.1999, n. 507, emanato
in attuazione della legge 25.6.1999, n. 205, ha rifor-
mato la disciplina sanzionatoria relativa agli assegni
bancari e postali emessi senza autorizzazione o senza
provvista (1). La riforma risponde alla necessità di
migliorare i presidi posti a tutela della circolazione
dell’assegno, secondo le linee guida esplicitate, dalla
Banca d’Italia congiuntamente con l’Associazione
bancaria italiana, nel Libro Bianco sull’assegno del
1995.

L’obiettivo della riforma è stato la costruzione di
un sistema sanzionatorio – alternativo a quello penale
– la cui efficacia si basa sulla disponibilità delle infor-
mazioni e sull’applicazione di misure di carattere in-
terdittivo nei confronti degli autori di comportamenti
illeciti. Il nuovo impianto sanzionatorio è incentrato
sulla “revoca di sistema”, in sostituzione della “revo-
ca aziendale” prevista dalla precedente normativa.
Essa comporta l’interdizione, per sei mesi, di tutte le
autorizzazioni a emettere assegni e il divieto di stipu-
lare nuove convenzioni di assegno con banche o uffici
postali.

È previsto, peraltro, anche un intervento di tipo
classico, consistente nella trasformazione del reato di
emissione di assegno senza autorizzazione o senza
provvista in illecito amministrativo, con l’applicazio-
ne di sanzioni amministrative pecuniarie e di sanzioni
accessorie (2). Competente per l’applicazione delle
sanzioni amministrative è il prefetto del luogo di pa-
gamento dell’assegno. L’applicazione di sanzioni pe-
nali, invece, resta unicamente nei casi di violazione
dei divieti oggetto delle sanzioni amministrative ac-
cessorie.

Strumentale al funzionamento della revoca di si-
stema è la creazione dell’archivio informatizzato CAI,

presso la Banca d’Italia. L’Istituto, in qualità di titolare
dell’archivio e di Autorità di sorveglianza sul sistema
dei pagamenti, controlla il regolare funzionamento
dell’archivio ed elabora le istruzioni cui deve attenersi
l’ente responsabile della sua gestione; la società SIA-
Ced Borsa è la concessionaria del servizio (3).

L’iscrizione nell’archivio CAI è il presupposto
che determina l’effetto della revoca di sistema. Per il
corretto funzionamento dell’archivio fondamentale è
il ruolo attribuito dal legislatore ai soggetti segnalanti
privati. L’applicazione e il rispetto delle misure san-
zionatorie dipendono dalla correttezza dei loro com-
portamenti, sia nella fase di alimentazione sia in quel-
la di consultazione dell’archivio. Ciò è reso evidente
anche dalla previsione della responsabilità civile in
capo alla banca trattaria e della responsabilità penale
dell’operatore bancario nel caso in cui avvenga il rila-
scio di moduli di assegno a un soggetto colpito dalla
revoca di sistema.

Funzioni e struttura della CAI. – L’archivio non
contiene solo le informazioni sui soggetti revocati
all’emissione di assegni, ma anche un insieme di altre
informazioni utili a verificare la corretta utilizzazione
degli strumenti di pagamento censiti. In appositi seg-
menti dell’archivio sono raccolti: (i) i dati sui nomina-
tivi dei soggetti revocati all’utilizzo di una carta di pa-
gamento, (ii) i numeri identificativi degli assegni e

(*) A cura del Servizio Sistema dei pagamenti e dell’Ufficio
Sorveglianza sul sistema dei pagamenti. Il testo del Regolamento
della Banca d’Italia del 29.1.2002 (G.U. n.27 del 1.2.2002) è di-
sponibile sul sito Internet della Banca d’Italia (www.bancadita-
lia.it).
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delle carte di pagamento smarriti, rubati, revocati,
nonché degli assegni non restituiti; (iii) i nominativi
dei soggetti cui sono applicate le sanzioni pecuniarie
e accessorie, i divieti per l’inosservanza di queste ulti-
me, nonché le eventuali sanzioni penali. La conoscibi-
lità dei nominativi dei soggetti revocati è consentita ai
diretti interessati o a persone da questi delegate, oltre
che, per la sola durata dell’iscrizione, agli enti segna-
lanti. Possono, invece, essere divulgati i numeri iden-
tificativi relativi agli assegni e alle carte smarriti, ru-
bati, revocati, nonché degli assegni non restituiti (4).

Con riferimento alla struttura tecnica. – definita
in collaborazione con la Convenzione interbancaria
per l’automazione (CIPA) – l’archivio si articola in
una sezione centrale presso la Banca d’Italia – affida-
ta alla SIA-Ced borsa – e in sezioni remote presso gli
enti segnalanti privati (banche, poste, intermediari fi-
nanziari vigilati emittenti carte di pagamento) e pres-
so le prefetture (5). I dati relativi alle revoche di siste-
ma si considerano iscritti in CAI solo quando
risultano simultaneamente consultabili presso tutte le
sezioni; tale condizione garantisce l’uniforme appli-
cazione della sanzione interdittiva.

L’architettura logica prescelta, dunque, è basata
su una consultazione dell’archivio di tipo off-line. I
dati trasmessi alla CAI da parte di un ente segnalante
vengono restituiti a tutti gli enti segnalanti in modo
che le stesse informazioni siano detenute sia dalla se-
zione centrale sia da quelle remote. La verifica
dell’iscrizione dei dati da parte degli enti segnalanti
avviene presso le sezioni remote.

I dati sono trasmessi all’archivio con procedure
telematiche compatibili con le caratteristiche tecni-
che dell’archivio stesso, con esclusione di ogni comu-
nicazione cartacea. Lo scambio dei dati (in trasmis-
sione e in divulgazione) tra le sezioni remote e quella
centrale avviene con messaggi informatici predeter-
minati, via Rete nazionale interbancaria (RNI), nel ri-
spetto dei cut-off previsti dalla procedura (6). Le di-
vulgazioni dall’archivio agli enti segnalanti vengono
effettuate agli aderenti diretti alla RNI, i quali, a loro
volta, trasmettono le segnalazioni agli aderenti indi-
retti; le informazioni restituite riguardano sia le varia-
zioni giornaliere sia, ove richiesto e in casi particolari,
la copia dell’archivio globale.

Sicurezza e sistema dei controlli. – L’esigenza che
il corretto funzionamento dell’archivio si basi sull’ef-
ficace interazione tra le diverse sezioni che lo com-
pongono hanno indotto la Banca d’Italia ad accentua-
re nel proprio regolamento i profili di responsabilità
dei diversi attori. L’ente responsabile della sezione
centrale è tenuto a predisporre, oltre alle misure tecni-
che, organizzative e logistiche previste dalle vigenti
disposizioni in materia di trattamento dei dati, una se-
rie di misure ulteriori in grado di garantire la sicurez-
za del trattamento dei dati e di assolvere efficacemen-
te al compito di assicurare l’affidabilità, l’efficienza
e la continuità del servizio, rispondendo ai livelli di
servizio e ai criteri di sicurezza definiti dalla Banca
d’Italia. Gli enti privati segnalanti adottano, a loro
volta, processi di gestione della sicurezza del sistema
informativo coerenti con l’individuazione di una se-
rie di azioni volte a definire adeguatamente e ad ag-
giornare periodicamente le politiche per la sicurezza
del sistema informativo che presiede alla CAI.

Considerata la rilevanza dell’iscrizione nella
CAI, i dati ricevuti sono controllati con procedure au-
tomatizzate; gli accertamenti riguardano tutti i mes-
saggi/flussi ricevuti dalla CAI. Le verifiche sono di ti-
po formale, riferite alla completezza delle segnala-
zioni (es. riempimento dei campi), e di tipo applicati-
vo o di congruità dei dati segnalati (es. disallineamen-
to tra codice fiscale e dati anagrafici). L’archivio non
effettua controlli di validità o di legittimità delle se-
gnalazioni ricevute, che sono di competenza esclusi-
va degli enti segnalanti. Qualsiasi errore riscontrato
dalle procedure di controllo in fase di acquisizione
della segnalazione provoca il rifiuto del messaggio.

I controlli sul gestore dell’archivio sono svolti
dalla Banca d’Italia, in qualità di titolare del tratta-
mento dei dati e di Autorità di sorveglianza sul siste-
ma dei pagamenti. In particolare, l’ente responsabile
della gestione definisce uno specifico “piano di quali-
tà” per l’erogazione del servizio, in conformità con
gli standard internazionali di riferimento e con le indi-
cazioni fornite dalla Banca d’Italia.

Infine, quale Autorità di vigilanza bancaria e fi-
nanziaria e di sorveglianza sul sistema dei pagamenti,
la Banca d’Italia verifica il rispetto delle norme di leg-
ge e regolamentari da parte degli enti segnalanti pri-
vati.
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Primi risultati. – L’archivio è entrato in funzione
il 4 giugno del 2002 per la segnalazione e la consulta-
zione dei dati relativi agli assegni bancari e postali.
L’avvio dei segmenti riguardanti le carte di pagamen-
to è previsto per il prossimo mese di dicembre. Per gli
altri segmenti dell’archivio, invece, sono tuttora in
corso i lavori per la definizione delle specifiche fun-
zionali. A fine ottobre 2002, la Centrale d’allarme in-
terbancaria censiva circa 106 mila revoche per emis-
sione di assegni senza autorizzazione o senza
provvista e oltre 4 milioni di assegni a circolazione
anomala (7).

(1) Il decreto 507/99 ha previsto due ulteriori provvedimenti
di attuazione: il Regolamento del Ministro della Giustizia (decre-
to 7.11.2001, n.458 – G.U. n. 3 del 4.1.2002) e il sopra citato Re-
golamento della Banca d’Italia.

(2) Nell’ambito delle sanzioni accessorie è previsto il divie-
to a emettere assegni bancari e postali per un periodo da due a cin-

que anni, l’interdizione dall’esercizio di un’attività professionale
o imprenditoriale, l’interdizione dall’esercizio degli uffici diret-
tivi delle persone giuridiche e delle imprese, l’incapacità di con-
trattare con la pubblica Amministrazione.

(3) La Banca d’Italia con provvedimento del Governatore
del 15.3.2002, pubblicato sulla G.U. n.68 del 21.3.02, ha conces-
so la gestione dell’archivio, in via esclusiva, per la durata di tre
anni, alla SIA – Ced Borsa spa. I rapporti tra la Banca d’Italia e
la società concessionaria sono regolati da un’apposita conven-
zione.

(4) L’accesso ai dati contenuti in archivio è possibile presso
gli enti segnalanti privati e presso le Filiali della Banca d’Italia.

(5) L’Autorità giudiziaria, invece, ha accesso diretto alla se-
zione centrale dell’archivio.

(6) Le segnalazioni sono inviate – per i segmenti relativi
ai nominativi dei soggetti revocati all’emissione di assegni
(CAPRI) e a quelli revocati all’utilizzo delle carte (CARTER) –
con modalità message switching (uno a uno) o – per i segmenti
relativi agli assegni e carte smarriti, rubati o revocati (rispettiva-
mente PASS e PROCAR) – con modalità file transfer (a blocchi).

(7) I dati identificativi degli assegni smarriti, rubati, revocati
e non restituiti o bloccati per altri motivi sono pubblicati dalla
Banca d’Italia attraverso il sito Internet della SIA (www.sia.it).
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Memoria della Banca d’Italia
sul Testo unico in materia di intermediazione finanziaria (*)

Il 5 giugno 2002, presso la VI Commissione Fi-
nanze della Camera dei Deputati, si è svolta l’audizio-
ne della Banca d’Italia, intervenuta nella persona del
Vice Direttore Generale Pierluigi Ciocca, nell’ambito
dell’indagine conoscitiva sul Testo unico delle dispo-
sizioni in materia di intermediazione finanziaria
(d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58; di seguito TUF).

Il TUF è parte del più ampio processo legislativo
di riforma di banca e finanza che ha interessato gli an-
ni novanta. La rinnovata cornice normativa ha contri-
buito allo sviluppo dell’industria finanziaria italiana,
favorendone la crescita dimensionale e, soprattutto,
elevando l’efficienza operativa e informativa dei
mercati finanziari. Il mutamento è stato graduale, ma
profondo. La morfologia del sistema finanziario si è
avvicinata a quella dei paesi più avanzati. Il TUF –
predisponendo una cornice ispirata ai principi della
imprenditorialità, della concorrenza, della trasparen-
za, della stabilità, della apertura internazionale – ha
contribuito, unitamente all’azione delle Autorità di
vigilanza, al raggiungimento dei citati risultati. Ne di-
scende quindi un giudizio positivo sull’impianto
complessivo del TUF.

Il legislatore dovrebbe ora estendere l’intervento
riformatore ad altre aree del diritto dell’economia, bi-
sognose di ammodernamento: diritto commerciale,
fallimentare, del lavoro, giustizia civile. Un rinnova-
to vigore nella promozione e nella tutela della concor-
renza è condizione per rimuovere alcuni fattori di de-
bolezza presenti nel capitalismo italiano, che sarebbe
infondato attribuire a supposte carenze della regola-
mentazione di banca e finanza. In alcune aree si è ini-
ziato a intervenire; la riforma del diritto societario è
in via di completamento. L’efficienza del quadro nor-
mativo ha un impatto significativo sulle performance
del sistema economico.

La memoria individua tre scelte di fondo del TUF
che vanno confermate: il rilievo dato alla normativa

secondaria; l’assetto di fondo della vigilanza sull’in-
termediazione finanziaria; l’equilibrio complessivo,
nella governance delle società quotate, fra contendi-
bilità e stabilità. Alleggerire le norme primarie è scel-
ta comune agli ordinamenti di altri paesi, particolar-
mente utile nell’economia moderna che richiede
risposte tempestive e ben dosate. Il modello di vigi-
lanza vigente nel nostro paese è articolato fra più sog-
getti. Nel criterio per finalità è basilare la distinzione
tra due ambiti: quello della discrezionalità tecnica –
tipica delle banche centrali – necessaria per sceverare
una condizione di illiquidità da una di insolvenza, la
crisi di un singolo intermediario da un focolaio di ri-
schio sistemico, e quello del rispetto dei precetti di
trasparenza e correttezza fissati in dettaglio dalle nor-
me primarie e secondarie. L’impostazione vigente ha
il pregio di evitare l’eccessivo concentramento, il di-
fetto di specializzazione tecnica, il cristallizzarsi di
rapporti esclusivi tra vigilante e vigilato. Nel governo
societario delle imprese quotate, il TUF ha allineato
la disciplina italiana ai più elevati standard interna-
zionali. La disciplina dell’OPA, quelle dei patti para-
sociali, delle deleghe di voto, dei controlli interni, dei
poteri delle minoranze sono tutte ispirate alla ricerca
di un bilanciamento tra contendibilità e stabilità.

La memoria si sofferma quindi su specifici temi
ricompresi nella parte del TUF intitolata alla “disci-
plina degli emittenti”. L’analisi è volta a verificare lo
stato di attuazione di alcune disposizioni del TUF e a
individuare eventuali profili perfettibili dell’attuale
disciplina; in particolare essa riguarda le offerte pub-
bliche  di acquisto, volontarie e obbligatorie, i patti
parasociali, gli strumenti di tutela delle minoranze, la
sollecitazione delle deleghe di voto. Per ciascuno di
questi istituti viene esaminata la funzione economica;

(*) A cura dell’Ufficio Diritto dell’economia. Il testo inte-
grale della memoria è disponibile sul sito Internet www.banca-
ditalia.it.
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approfondita la disciplina vigente anche in un’ottica
comparata; prospettati costi e benefici di ipotesi di ra-
zionalizzazione della normativa in alcuni aspetti tec-
nici. Modifiche da vagliare comunque attentamente,
poiché anche la stabilità della cornice normativa è un
valore da salvaguardare.

La memoria fornisce, in conclusione, alcune in-
formazioni riguardanti le problematiche poste dalle

recenti crisi di impresa nel mercato statunitense, utili
anche alla verifica dell’adeguatezza delle nostre
norme. Resta il convincimento che il corretto funzio-
namento dei mercati riposa non solo sull’adeguatez-
za delle norme primarie e secondarie e sulla concor-
rente azione delle Autorità di vigilanza, ma anche
sulla correttezza dei comportamenti, sulla deontolo-
gia professionale di tutti i soggetti che operano nel
mercato.
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Provvedimento della Banca d’Italia del 17 giugno 2002
riguardante la possibilità per le Società di intermediazione mobiliare (SIM)

di utilizzare modelli interni per il calcolo dei requisiti patrimoniali (*)

Il 17 giugno 2002  la Banca d’Italia ha emanato
un provvedimento che –  recependo i principi conte-
nuti nella direttiva 98/31/CE – prevede la possibilità
per le SIM di calcolare i requisiti patrimoniali a fronte
dei rischi di mercato utilizzando un proprio modello
interno, in alternativa o in combinazione con la meto-
dologia standardizzata. La possibilità è subordinata al
riconoscimento del modello da parte della Banca
d’Italia.

Nel provvedimento sono indicate le caratteristi-
che che deve avere il modello di misurazione del ris-
chio, le modalità di calcolo del requisito patrimonia-
le, nonché le condizioni e la procedura per il
riconoscimento del modello medesimo.

I modelli interni devono attenersi ad alcuni criteri
quantitativi e qualitativi.

Per quanto riguarda i criteri quantitativi il model-
lo deve:

– rispettare alcuni vincoli nella scelta dei parametri
di misurazione del rischio relativi, tra l’altro, al
tempo di detenzione delle posizioni, all’intervallo
di confidenza prescelto e al periodo storico di os-
servazione dei dati;

– essere adeguato alle caratteristiche del portafoglio
dell’intermediario.

I criteri qualitativi attengono a requisiti di natura orga-
nizzativa, che concorrono a definire un efficace sistema di
gestione del rischio. Rilevano principalmente tre aspetti:

– l’integrazione del modello nel processo di gestio-
ne del rischio, con riferimento al suo effettivo uti-
lizzo ai fini della determinazione dei limiti opera-
tivi e della posizione di rischio della SIM;

– l’adeguatezza delle risorse, umane e tecnologiche,
per la predisposizione e l’utilizzo del sistema di
gestione dei rischi;

– l’adeguatezza dei controlli interni per garantire
l’efficacia del sistema di gestione dei rischi.

La procedura di riconoscimento può prevedere un
periodo di sperimentazione presso l’intermediario
volto a verificare la capacità del modello interno di
rappresentare l’effettiva esposizione ai rischi della
SIM e a controllare - attraverso opportune simulazio-
ni – la “resistenza” del modello stesso in caso di forti
perturbazioni sui mercati.

Le SIM, successivamente al riconoscimento,  de-
vono costantemente verificare l’accuratezza del mo-
dello con un programma di test retrospettivi, che con-
frontino  il valore a rischio determinato dal modello
con i risultati effettivi del portafoglio.  Deve inoltre
essere predisposto un programma di prove di “resi-
stenza” per verificare periodicamente l’adeguatezza
del modello interno nei casi  di variazioni anche estre-
me della volatilità e delle correlazioni delle attività
nel portafoglio dell’intermediario.

Nel caso in cui la Banca d’Italia riscontri aspetti
tecnici o organizzativi da migliorare, può imporre mi-
sure volte ad assicurare un tempestivo adeguamento
del modello nonché richiedere un aumento del requi-
sito patrimoniale, determinato utilizzando il modello
medesimo.

La Banca d’Italia può inoltre revocare il ricono-
scimento del modello se la SIM non rispetta i requisiti
qualitativi e quantitativi richiesti in occasione del ri-
conoscimento.

(*) A cura del Servizio Vigilanza sull’intermediazione fi-
nanziaria. Il testo del provvedimento è disponibile sul sito Inter-
net www.bancaditalia.it.
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Avvio del sistema di regolamento multivalutario
per le operazioni in cambi Continuous Linked Settlement (CLS) (*)

Il 9 settembre scorso ha iniziato a operare il siste-
ma di regolamento multivalutario per le operazioni in
cambi Continuous Linked Settlement (CLS). L’avvio
di CLS, la cui piena operatività verrà raggiunta nel
primo trimestre del 2003 con l’adesione di tutti i par-
tecipanti, segna un netto avanzamento nel processo di
contenimento del rischio di regolamento delle opera-
zioni in cambi, promosso sin dai primi anni novanta
dalle banche centrali del G10. Il sistema permette il
regolamento delle transazioni attraverso un meccani-
smo di Payment Versus Payment, che garantisce il tra-
sferimento definitivo di una valuta a condizione del
contestuale trasferimento definitivo della valuta di
contropartita.

Nell’ambito del G10 la problematica del rischio
di regolamento nelle operazioni in cambi (1) è stata
oggetto di diversi approfondimenti. Nel 1996 il rap-
porto Allsopp (2) ha delineato una strategia di ridu-
zione del rischio di regolamento nelle operazioni in
cambi basata anche sulle iniziative di mercato per la
realizzazione di sistemi di regolamento multivaluta-
rio. In questo ambito, nel 1997, un gruppo di grandi
banche private ha avviato la progettazione del sistema
CLS. Un  gruppo costituito tra le banche centrali dei
paesi del G10 (3) ha seguito l’iniziativa esaminando
le caratteristiche di funzionamento del sistema con
particolare riferimento agli aspetti del rischio.

Il sistema regola operazioni in dollari statunitensi,
euro, yen, sterlina, franchi svizzeri, dollari australiani
e canadesi; è previsto che in futuro vengano trattate
anche le valute di Danimarca, Norvegia, Singapore,
Svezia, Hong Kong e Nuova Zelanda. Esso è attual-
mente di proprietà di 66 istituzioni finanziarie di rile-
vanza internazionale, che trattano l’80 per cento del
valore delle operazioni in cambi a livello mondiale;
tra gli azionisti figurano anche due banche italiane,
Banca Intesa-BCI e Unicredito. Il funzionamento del
sistema è garantito da due società: la CLS Bank, Edge
Act Corporation con sede negli Stati Uniti, che assicu-
ra il regolamento delle transazioni, e la CLS Services,
con sede nel Regno Unito, che gestisce l’operatività.
Il sistema è soggetto alla sorveglianza del Federal Re-

serve System, che riveste il ruolo di lead overseer in
quanto banca centrale del paese sotto la cui giurisdi-
zione ricade la CLS Bank, in cooperazione con le ban-
che centrali emittenti le valute trattate.

Il sistema prevede due tipologie di partecipazione
azionaria: i settlement members e gli user members.
I primi sono responsabili del regolamento delle tran-
sazioni proprie, degli user members e dei clienti. Gli
user members sottopongono le transazioni alla CLS
Bank, ma regolano le stesse attraverso i settlement
members.

I settlement members detengono presso la CLS
Bank un conto per ciascuna delle valute trattate, men-
tre la CLS Bank detiene propri conti presso i sistemi
di regolamento lordo (RTGS) delle banche centrali di
emissione. Il regolamento si articola in due fasi: (i)
quello delle singole transazioni sui conti dei parteci-
panti presso la CLS Bank; (ii) quello successivo in ba-
se monetaria delle risultanti posizioni multilaterali
nette dei partecipanti nei confronti della CLS Bank,
attraverso i sistemi RTGS delle valute trattate; la li-
quidazione delle posizioni creditorie avviene solo do-
po l’addebitamento dei saldi debitori. Le due fasi di
regolamento si alternano in modo iterativo nel perio-
do di sovrapposizione temporale dei sistemi RTGS
delle diverse aree valutarie (dalle ore 7.00 alle ore
12.00 Central European Time).

L’operatività del sistema non ha evidenziato criti-
cità. Nella prima metà di ottobre è stata regolata sui
conti presso la CLS Bank una media di oltre 9.000
operazioni al giorno, per un controvalore di circa 100
mld di dollari.

(*) A cura del Servizio Sistema dei pagamenti. Il comunicato
stampa relativo all’avvio del sistema è disponibile sul sito
Internet www.cls-group.com.

1)  Tale rischio origina dallo sfasamento temporale tra il mo-
mento in cui l’ordine di pagamento per la valuta venduta diviene
definitivo e il momento in cui la valuta acquistata viene ricevuta
in via definitiva.

2) Report on settlement risk in foreign exchange transac-
tions (BIS 1996).

3) Committee on payment and settlement systems, Sub-
group on foreign exchange settlement risk.
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Le questioni di policy per le banche centrali nel campo dei pagamenti al dettaglio (*)

Lo scorso mese di settembre il Comitato per i si-
stemi di pagamento e regolamento delle banche cen-
trali dei paesi del Gruppo dei Dieci (CPSS) ha pubbli-
cato, a fini di consultazione, il rapporto Policy issues
for central banks in retail payments (1). Le analisi
condotte dal gruppo sono state volte a definire linee
di azione comuni in grado di rispondere ai principali
trend di sviluppo del mercato.

L’intervento delle banche centrali nel sistema dei
pagamenti al dettaglio si realizza generalmente attra-
verso tre strumenti: l’offerta diretta di servizi; l’eser-
cizio dei poteri di sorveglianza; il ruolo di catalizzato-
re o promotore delle forze di mercato. La scelta tra i
tre strumenti dipende dai contesti istituzionali, econo-
mici e finanziari di riferimento; frequentemente essi
sono utilizzati in combinazione tra loro così da gene-
rare un effetto sinergico (2).

Tra i trend di mercato più significativi il rapporto
delinea: (i) l’innovazione tecnologica; (ii) i cambia-
menti prodotti nella struttura dei mercati retail dalla
loro crescente integrazione e dal processo di consoli-
damento; (iii) lo sviluppo dei pagamenti transfronta-
lieri; (iv) la presenza di nuovi operatori, anche non
bancari. Per ciascun trend il rapporto analizza le prin-
cipali implicazioni in termini di efficienza e di sicu-
rezza dei pagamenti e raccomanda alle banche centra-
li di esaminarne periodicamente l’evoluzione.

Il rapporto individua quattro obiettivi di policy ri-
levanti per l’azione delle banche centrali e di altre
Autorità pubbliche che mirino a mantenere e promuo-
vere l’efficienza e la sicurezza dei pagamenti al detta-
glio: a) garantire lo sviluppo del mercato e l’innova-
zione eliminando barriere legali e regolamentari, b)
promuovere condizioni di mercato e comportamenti
competitivi; c) favorire lo sviluppo di standard e in-
frastrutture di pagamento efficaci; d) assicurare, lad-
dove offerti, servizi di banca centrale efficienti. Gli
obiettivi, quando condivisi con altre Autorità pubbli-
che, comportano intense forme di cooperazione tra
queste Autorità e le banche centrali.

Relativamente alle possibili forme di intervento
a disposizione delle banche centrali per il raggiungi-
mento degli obiettivi di policy, il rapporto propone un
insieme di azioni minime – su cui tutte le banche cen-

trali concordano – e azioni ulteriori che ciascuna ban-
ca centrale può decidere in autonomia di adottare, te-
nendo conto del quadro istituzionale di riferimento e
delle particolari circostanze in cui maturano le scelte.
In concreto, ciascuna banca centrale utilizzerà gli
strumenti di intervento che ritiene più appropriati tra
quelli a sua disposizione (intervento diretto, sorve-
glianza, promozione di soluzioni di mercato). Nel
l’ambito delle azioni minime, particolare enfasi è sta-
ta attribuita al monitoraggio e alla promozione della
cooperazione nei confronti del mercato e delle altre
Autorità pubbliche. Ciò riflette il convincimento che
i meccanismi di mercato dovrebbero, per primi, con-
sentire di raggiungere e mantenere condizioni di effi-
cienza e sicurezza dei pagamenti al dettaglio; solo
nell’ipotesi di fallimento di tali meccanismi le banche
centrali utilizzerebbero forme d’intervento alternati-
ve. In ogni caso, qualunque sia la soluzione adottata,
il rapporto raccomanda alle banche centrali di esplici-
tare chiaramente, nei confronti degli operatori pub-
blici e privati, il ruolo che esse intendono svolgere e
le azioni concretamente poste in essere.

La consultazione pubblica sul rapporto promossa
dalla Banca dei regolamenti internazionali si conclu-
derà nel prossimo mese di dicembre.

(*) A cura dell’Ufficio Sorveglianza sul sistema dei paga-
menti. Il testo del rapporto è disponibile, in inglese, sul sito
Internet www.bis.org.

(1) Il rapporto è stato redatto da un apposito Gruppo di lavo-
ro composto da rappresentanti delle banche centrali del G10,
dell’Australia e della Banca centrale europea. La presidenza del
gruppo è assegnata alla Banca d’Italia. In passato, il CPSS aveva
pubblicato altri due rapporti che esaminavano, rispettivamente,
gli strumenti di pagamento e i sistemi di compensazione e regola-
mento utilizzati nei principali paesi del G10 e l’Australia. Anche
questi rapporti sono consultabili sul sito della BRI.

(2) Di norma, tutte le banche centrali sono coinvolte nell’of-
ferta diretta di servizi di regolamento, mentre solo alcune offrono
anche servizi di compensazione e servizi di pagamento a favore
della pubblica Amministrazione. Maggiori diversità si presenta-
no nelle modalità di esercizio della funzione di sorveglianza. Non
in tutti i paesi, infatti, la funzione di sorveglianza trova riconosci-
mento legale; solo alcune banche centrali esercitano la funzione
su tutti i sistemi privati e gli strumenti di pagamento al dettaglio,
mentre altre intervengono solo sui sistemi di pagamento a impor-
tanza sistemica (SIPS). Il ruolo di promotore delle forze di merca-
to è, in generale, molto significativo. Esso viene svolto attraverso
varie forme di cooperazione nei confronti degli operatori del mer-
cato e di altre pubbliche autorità.
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La riorganizzazione del sistema bancario italiano
Problemi e prospettive

6º Commissione Finanze e Tesoro del Senato della Repubblica
VI Commissione Finanze della Camera dei Deputati

Senato della Repubblica, 2 ottobre 2002

1. La riorganizzazione del sistema bancario ita-
liano

Nel corso degli anni novanta il sistema bancario
italiano ha vissuto una profonda trasformazione.
L’integrazione internazionale dei mercati, la libera-
lizzazione dell’attività bancaria, le innovazioni tec-
nologiche e finanziarie hanno contribuito a innalzare
l’intensità della concorrenza tra gli intermediari.

Si è rapidamente ridotta la presenza pubblica ne-
gli assetti proprietari delle banche. Rispetto al 1992,
la quota delle attività bancarie facenti capo a istituti
al cui capitale gli enti pubblici e le fondazioni parteci-
pano per più della metà è diminuita dal 68 al 10 per
cento.

Il processo di privatizzazione ha rafforzato il va-
glio dei mercati finanziari sulla gestione delle banche;
alla fine dello scorso anno erano quotate in borsa isti-
tuzioni creditizie con attività pari, su base consolida-
ta, all’80 per cento circa di quelle complessive.

Con il Testo unico bancario del 1993 sono state ri-
mosse le segmentazioni nell’operatività degli inter-
mediari, accrescendo ulteriormente le occasioni di
confronto concorrenziale nei diversi comparti del
mercato.

Il Testo unico della finanza, emanato nel 1998, ha
consentito di arricchire l’offerta dei prodotti nel cam-

po della gestione del risparmio, lasciando ampia auto-
nomia agli intermediari nelle scelte organizzative.

La concorrenza è divenuta più intensa, per l’au-
mento del numero di banche presenti sugli stessi mer-
cati e per l’ingresso di operatori esteri; il divario fra
i tassi bancari attivi e passivi è sceso da 6 a 4 punti per-
centuali rispetto all’inizio dello scorso decennio.

Dalla metà degli anni novanta il costo medio del
credito bancario a breve termine in Italia si è ridotto
di 7 punti percentuali; attualmente si colloca al di sot-
to del 6 per cento, livello comparabile con quello me-
dio nell’area dell’euro.

La ricerca di assetti adeguati a fronteggiare l’ina-
sprimento della concorrenza si è tradotta in un intenso
processo di concentrazione. Dal 1990 sono state rea-
lizzate 566 operazioni di aggregazione, che hanno
avuto per oggetto banche con fondi intermediati pari
a quasi la metà di quelli in essere all’inizio del periodo.

Sebbene dal 1990 allo scorso mese di agosto sia-
no state costituite oltre 200 nuove aziende, il numero
di banche è diminuito di un quarto, da 1.100 a 829. Il
sistema si è riorganizzato prevalentemente nella for-
ma di gruppi creditizi: oltre i quattro quinti degli spor-
telli fanno capo ai 75 gruppi bancari oggi operanti.

Rispetto a dieci anni fa è aumentato da 47 a 82 il
numero delle filiazioni di banche italiane sui mercati
esteri. La quota di bilancio delle attività verso non re-
sidenti è aumentata, a livello consolidato, dal 17,6 al
20 per cento.
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Si è fatto più articolato il settore finanziario
dell’intermediazione. Esso si compone di 165 società
di intermediazione mobiliare, 144 società di gestione
del risparmio e 286 società finanziarie, tra cui quelle
operanti nel leasing, nel factoring e nel credito al con-
sumo.

Alla crescita del peso dei grandi gruppi bancari
non hanno fatto riscontro riduzioni della disponibilità
dei prestiti per le imprese di minori dimensioni. Parti-
colarmente dinamica è risultata dalla seconda metà
del decennio passato l’espansione del credito alle fa-
miglie, ancora poco sviluppato nel confronto con gli
altri principali paesi.

Nella seconda metà degli anni novanta il credito
bancario è aumentato a un ritmo superiore a quello del
PIL nominale; alla fine dello scorso anno si è commi-
surato all’81 per cento del prodotto, rispetto al 68 per
cento nel 1996.

Le operazioni di aggregazione hanno consentito
e sollecitato modifiche organizzative volte a un utiliz-
zo più efficiente delle informazioni nella valutazione
del merito di credito e nella determinazione dei tassi
sulle operazioni di finanziamento; hanno favorito lo
sviluppo di tecniche innovative di misurazione e ge-
stione dei rischi. Questi progressi si sono riflessi, uni-
tamente al miglioramento nella situazione finanziaria
delle imprese, nella riduzione del flusso degli impie-
ghi che passa annualmente in sofferenza, da valori
dell’ordine del 3 per cento dei prestiti nel quadriennio
1993-96 allo 0,9 per cento nel 2001.

Un deciso recupero di redditività è stato conse-
guito attraverso l’offerta di una più ampia gamma di
servizi e interventi di riduzione dei costi operativi.

Alla metà del decennio scorso il costo del perso-
nale si commisurava al 45 per cento del margine di in-
termediazione, valore significativamente superiore a
quelli osservati nei principali sistemi esteri; l’azione
di contenimento intrapresa dalle banche, su sollecita-
zione della Vigilanza, ha determinato la riduzione del
rapporto al 36 per cento nel 2000.

Gli utili delle banche in rapporto al capitale e alle
riserve, dopo essersi mantenuti su valori dell’ordine
del 2 per cento nella fase centrale del passato decen-

nio, sono cresciuti in media fino al 13 per cento nel
2000, avvicinandosi ai livelli osservati nei sistemi
bancari degli altri principali paesi.

Nel 2001 i risultati economici hanno risentito
dell’evoluzione sfavorevole dei mercati finanziari, di
cui hanno sofferto anche i risparmiatori. Gli utili delle
banche si sono ridotti per la flessione delle commis-
sioni sui servizi di amministrazione del risparmio e
per i rilevanti accantonamenti resi necessari dalle dif-
ficoltà finanziarie di alcuni paesi e di grandi imprese
estere. Il rendimento medio del capitale è sceso al 9
per cento.

Nel primo semestre dell’anno in corso le incertez-
ze dei mercati finanziari hanno contribuito a una ulte-
riore flessione della redditività bancaria. Con riferi-
mento ai risultati economici semestrali approvati dai
sei principali gruppi creditizi, il margine di interme-
diazione è diminuito di oltre il 3 per cento rispetto ai
primi sei mesi del 2001; in presenza di una sostanziale
stabilità dei costi operativi, il risultato di gestione è di-
minuito dell’8 per cento.

Nel triennio 1998-2000 i patrimoni delle banche
sono aumentati complessivamente del 5 per cento in
media all’anno; la sostenuta dinamica delle attività
si è tuttavia riflessa in una riduzione del coefficiente
di solvibilità dall’11,4 al 10,2 per cento. La Vigilanza
ha assunto iniziative volte a rafforzare la dotazione
patrimoniale dei principali gruppi bancari, in linea
con la decisione maturata a livello internazionale di
richiedere il mantenimento di fondi propri significa-
tivamente superiori al requisito minimo dell’8 per
cento.

Nel 2001 il patrimonio delle banche è aumentato
dell’8,9 per cento; il coefficiente di solvibilità è risali-
to al 10,6 per cento.

L’attività internazionale delle banche italiane dà
sostegno alle iniziative delle nostre imprese nei mer-
cati esteri. La crescente consuetudine delle banche a
operare sui mercati finanziari internazionali, attraver-
so l’organizzazione di prestiti sindacati e di emissioni
obbligazionarie, ha favorito l’accesso delle imprese
italiane a una vasta platea di finanziatori.
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Nello scorso giugno, l’esposizione di cassa e fir-
ma del sistema bancario italiano nei confronti dei pae-
si in via di sviluppo o in transizione non appartenenti
all’OCSE era pari a circa 38,5 miliardi di euro.

Il peso delle banche italiane sui finanziamenti
complessivi a tali paesi rimane nel complesso conte-
nuto. Data la modesta quota di mercato, nell’attuale
difficile congiuntura le perdite sono state limitate ri-
spetto a quelle delle banche di altri paesi.

In base ai dati diffusi dalla Banca dei regolamenti
internazionali di Basilea, riferiti allo scorso marzo e
relativi ai soli crediti per cassa, l’esposizione italiana
rappresenta il 3,9 per cento dei finanziamenti bancari
complessivi ai paesi in via di sviluppo o in transizione
non appartenenti all’OCSE. Questa quota di mercato
si confronta con quelle del 17,2 per cento degli Stati
Uniti, del 13,9 della Germania, del 12,3 del Regno
Unito, dell’8,8 della Spagna, dell’8,4 della Francia,
del 7,4 del Giappone e del 6,2 dell’Olanda.

L’esposizione verso i paesi dell’Europa centrale
e orientale non appartenenti all’OCSE è di 10,5 mi-
liardi di euro, concentrata su Croazia e Russia. I credi-
ti per cassa rappresentano il 9,1 per cento dei finanzia-
menti all’area; il sistema bancario italiano risulta
preceduto, per entità dei prestiti,  da quello tedesco,
la cui quota è quattro volte più elevata.

A Polonia, Slovacchia, Ungheria, Turchia e Re-
pubblica Ceca, paesi dell’Europa centrale e orientale
appartenenti all’OCSE, sono riconducibili esposizio-
ni per cassa e firma pari complessivamente a 25,3 mi-
liardi.

Negli anni recenti, nella prospettiva di allarga-
mento dell’Unione europea, le banche italiane hanno
acquisito il controllo di intermediari operanti in Bul-
garia, Croazia, Polonia, Repubblica Ceca, Romania,
Slovacchia, Slovenia e Ungheria; in quattro paesi essi
detengono quote di mercato superiori al 10 per cento.

Con riferimento ai paesi dell’America latina non
appartenenti all’OCSE, i crediti del sistema bancario
italiano risultano pari a 21,6 miliardi di euro, concen-
trati pressoché interamente su Brasile, Argentina e
Perù. I crediti per cassa rappresentano il 6,9 per cento
dei finanziamenti internazionali a quest’area. Alla

Spagna fa capo il 24,8 per cento del totale delle espo-
sizioni, agli Stati Uniti il 23, alla Germania il 9,3 e al
Regno Unito l’8,1 per cento.

La qualità delle attività nei confronti dell’Argen-
tina ha subìto un rapido  deterioramento in connessio-
ne con la crisi che si è manifestata dagli ultimi mesi
del 2001. Le difficoltà di quella economia scaturisco-
no principalmente dalla perdita di competitività de-
terminatasi in connessione con l’ancoraggio della
moneta argentina al dollaro e con la  fase di prolunga-
to apprezzamento della divisa statunitense. Introdot-
to nel 1991, il regime di currency board ha contribui-
to in una prima fase a ripristinare condizioni di
stabilità monetaria favorevoli alla crescita; esso è sta-
to abbandonato nello scorso gennaio, quando la crisi
finanziaria aveva ormai assunto caratteri di eccezio-
nale gravità.

Oneri cospicui sono stati posti dal governo argen-
tino a carico delle banche: per ripristinare l’utilizzo
della valuta nazionale e contenere i rischi di fallimen-
to delle imprese, è stata disposta la riconversione in
valuta locale dei prestiti bancari in dollari al prece-
dente rapporto unitario, mentre i depositi nella divisa
statunitense sono stati convertiti al cambio di 1,4 uni-
tà per dollaro. Non è stata ancora perfezionata l’emis-
sione da parte del governo argentino dei titoli in dolla-
ri da assegnare alle banche a fronte delle perdite
subite.

Le ripercussioni sugli altri paesi del Sud America
sono state inizialmente limitate, ma dalla fine dello
scorso mese di marzo i mercati finanziari hanno ri-
chiesto premi al rischio crescenti. Ne è seguita una fa-
se di turbolenza che ha coinvolto principalmente
l’Uruguay e, in seguito, il Brasile, per i rischi di un
peggioramento della situazione debitoria del paese e
di incertezze di natura politica.

Lo spread tra i titoli dello Stato brasiliano e quelli
del Tesoro americano è passato da 7 punti percentuali
nello scorso marzo a quasi 25 alla fine di luglio.
All’inizio di settembre il Fondo monetario interna-
zionale ha approvato prestiti al Brasile per complessi-
vi 30 miliardi di dollari. A metà settembre il premio
al rischio si è ridotto a circa 16 punti percentuali; di
recente si è di nuovo riportato in prossimità dei valori
raggiunti in luglio.
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Espresso in euro, il valore dell’esposizione ban-
caria italiana verso i paesi dell’America latina si è
complessivamente ridotto di un terzo nel primo se-
mestre del 2002, in ragione del deprezzamento delle
valute locali. I crediti verso l’Argentina sono dimi-
nuiti da 8,2 a 3,2 miliardi, in connessione con il dete-
rioramento dell’ordine di tre quarti del cambio della
moneta argentina nei confronti dell’euro. Nel caso
del Brasile, l’esposizione si è ridotta del 33 per cento
nel semestre, a 9,8 miliardi; quella verso l’Uruguay
ha fatto segnare un calo di analoga entità. È stata in-
vece limitata la riduzione dell’esposizione verso il
Perù, che a giugno scorso ammontava a 5,4 miliardi
di euro.

Le difficoltà finanziarie dell’Argentina si sono ri-
flesse anche sui risparmiatori italiani che, attratti da-
gli elevati rendimenti, avevano sottoscritto titoli
emessi dal governo federale e dalle amministrazioni
locali. Su iniziativa dell’Associazione bancaria italia-
na, un ampio numero di banche si è reso disponibile
a rappresentare la loro clientela e a tutelarne le ragioni
nelle trattative con le autorità argentine per la ristrut-
turazione del debito.

Il Fondo monetario internazionale sta valutando
con il governo argentino le modalità di soluzione del-
la crisi e di trattamento dei creditori.

Secondo la normativa prudenziale sul rischio
paese le banche, ai fini del calcolo del patrimonio di
vigilanza, sono tenute a operare rettifiche forfetarie
delle attività non garantite commisurate alla rischio-
sità dei singoli paesi non appartenenti all’OCSE; que-
sta viene valutata sulla base di indicatori relativi alla
situazione economica, alla regolarità del servizio del
debito e alla valutazione espressa dai mercati finan-
ziari internazionali.

Le banche italiane maggiormente esposte verso
l’Argentina, Intesa-BCI e Banca Nazionale del Lavo-
ro, hanno prudentemente proceduto a svalutare per
intero le partecipazioni di controllo nelle filiazioni e
ad apportare ulteriori rettifiche e accantonamenti a
fronte delle posizioni creditorie. I relativi oneri sono
ammontati a circa 1.350 milioni di euro per la Banca
Nazionale del Lavoro e a 450 milioni per Intesa-BCI.
Ulteriori oneri per 570 milioni di euro sono stati so-

stenuti da Intesa-BCI con riferimento alle controllate
peruviane.

Va attentamente valutata la necessità delle parte-
cipazioni bancarie in America latina al fine di fornire
l’assistenza finanziaria alle imprese italiane impe-
gnate in quell’area.

2. I mercati azionari e il risparmio gestito

Nella seconda metà dello scorso decennio l’ab-
bondanza di liquidità sui mercati internazionali e la
discesa dei tassi di interesse reali e nominali nonché
il sostenuto sviluppo dell’economia americana ave-
vano largamente contribuito alla eccezionale crescita
delle quotazioni azionarie.

Avviatasi dal 1995 negli Stati Uniti, la tendenza
al rialzo dei corsi è divenuta rapida anche sui mercati
europei a partire dal 1997. Nel triennio 1997-99 i cor-
si registravano una crescita media annua del 26 per
cento nel mercato americano; nell’area dell’euro au-
mentavano del 35 per cento all’anno. L’espansione ri-
sultava massima per le imprese operanti nel settore
tecnologico, dei media e delle telecomunicazioni; i
relativi valori di borsa crescevano in media annua del
52 per cento negli Stati Uniti e del 53 in Europa.

All’inizio del 2000 sia negli Stati Uniti sia in Eu-
ropa il rapporto tra capitalizzazione di borsa e utili,
muovendo da valori non dissimili da quelli medi di
lungo periodo, si collocava su livelli storicamente as-
sai elevati; questi sarebbero stati giustificabili solo
sulla base di livelli di redditività delle imprese diffi-
cilmente realizzabili e di  premi al rischio estrema-
mente contenuti rispetto all’esperienza degli anni
precedenti.

In Italia l’indice di borsa era cresciuto in media
del 40 per cento all’anno nel periodo 1997-99; all’au-
mento aveva contribuito il processo di ricomposizio-
ne della ricchezza finanziaria delle famiglie.

Nella primavera del 2000, il rallentamento
dell’economia mondiale e la revisione al ribasso delle
prospettive di redditività delle imprese hanno reso
evidente in tutti i principali mercati il livello eccessi-
vo raggiunto dai corsi azionari. Il ridimensionamento
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ha riguardato in primo luogo quelli relativi alle impre-
se operanti nel settore tecnologico, dei media e delle
telecomunicazioni; da marzo del 2000 allo scorso
agosto gli indici relativi al comparto sono diminuiti
del 74 per cento negli Stati Uniti e del 76 in Europa.
La flessione è proseguita in settembre: i corsi sono
scesi rispettivamente del 15 e del 18 per cento.

La riduzione dei corsi azionari dalla primavera
del 2000 ha riguardato anche quelli delle imprese
operanti nei settori tradizionali, diminuiti fino allo
scorso agosto del 39 per cento negli Stati Uniti e del
47 nell’area dell’euro; in settembre il deprezzamento
è stato rispettivamente dell’11 e del 18 per cento.

Sull’andamento delle borse hanno pesato le in-
certezze sulla forza della ripresa economica e sulla
capacità di molte grandi imprese di far fronte agli ele-
vati livelli di indebitamento. Gravi casi di dissesto
aziendale e di irregolarità nella formulazione dei bi-
lanci hanno fortemente incrementato il premio al ri-
schio per l’investimento azionario. Le irregolarità so-
no emerse inizialmente presso un grande gruppo
statunitense del settore dell’energia; si sono poi mani-
festate in altri conglomerati internazionali. Situazioni
di conflitto di interesse derivanti dallo svolgimento di
attività di consulenza per la gestione del risparmio e
di analisi su società emittenti hanno interessato pri-
marie istituzioni operanti sul mercato globale.

Nelle ultime settimane i mercati finanziari hanno
fortemente risentito dei timori di conflitti armati a li-
vello internazionale. Segnali di un possibile allenta-
mento delle tensioni hanno determinato, ieri, un rim-
balzo dei corsi nella borsa americana.

Fino al 1999 l’andamento dei titoli del settore
bancario non si è discostato in misura significativa da
quello degli indici generali.

In Italia i corsi delle azioni bancarie hanno benefi-
ciato delle positive attese sugli effetti del processo di
riorganizzazione aziendale; del miglioramento della
qualità del credito; del recupero di redditività connes-
so con l’offerta di una più ampia gamma di servizi.
L’aumento dei corsi è stato del 49 per cento all’anno
nel periodo 1997-99, superiore a quelli riscontrati ne-

gli Stati Uniti e per l’insieme dei paesi europei, pari
rispettivamente al 15 e al 31 per cento.

L’andamento è rimasto in crescita nel 2000, in
controtendenza rispetto ai mercati esteri, in connes-
sione con il netto miglioramento della redditività del
comparto bancario.

Dall’inizio del 2001 i titoli bancari hanno fatto re-
gistrare in Italia una diminuzione che, sulla base dei
dati dello scorso settembre, risulta del 51 per cento.
Negli Stati Uniti la discesa dei corsi delle banche è
stata pari al 18 per cento, nei paesi europei al 40.

Le oscillazioni dei valori azionari sono risultate
particolarmente accentuate nel caso degli intermedia-
ri specializzati nei servizi di gestione del risparmio.
Nel nostro Paese si può individuare un gruppo di 5
banche, fra cui la Bipop-Carire, che, pur rappresen-
tando soltanto il 2 per cento dei fondi intermediati
complessivi, ha raggiunto una capitalizzazione di
borsa pari, alla metà del 2000, al 19 per cento di quella
del settore bancario.

La rapida ascesa dei corsi relativi a queste banche,
a partire dal 1999, aveva portato il rapporto tra capita-
lizzazione e utili a circa 70 alla metà del 2000, a fronte
di un valore di 19 per gli intermediari di maggiori di-
mensioni e di 17 per l’intero comparto bancario.

Da giugno del 2000 i corsi di borsa degli interme-
diari specializzati hanno subìto un rilevante ridimen-
sionamento; nello scorso settembre il rapporto tra ca-
pitalizzazione e utili era sceso a 13. Per l’intero
comparto esso si è commisurato a 10.

L’attività di gestione del risparmio, muovendo da
valori più contenuti, è cresciuta in Italia a ritmi supe-
riori a quelli registrati negli altri paesi europei. Tra la
fine del 1995 e il 2000 il patrimonio gestito dai fondi
comuni di investimento è aumentato di 7 volte; nei
conti economici delle banche il rapporto tra i ricavi da
servizi di gestione del risparmio e il margine di inter-
mediazione è passato, sui dati consolidati, dal 3 al 30
per cento.

Nel 2001 l’andamento sfavorevole dei mercati fi-
nanziari ha determinato una flessione dei proventi; la
quota sul margine di intermediazione si è ridotta al 26
per cento. La tendenza è proseguita nel 2002; nei pri-
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mi otto mesi dell’anno, i fondi comuni istituiti da in-
termediari italiani hanno nel complesso registrato ri-
scatti netti di quote per 4,4 miliardi di euro.

La protezione dei depositanti è stata costante-
mente assicurata nel nostro Paese dall’azione della
Vigilanza. Il valore del risparmio affidato alle banche
è garantito, come negli altri paesi, da meccanismi ob-
bligatori di assicurazione.

Nel comparto della gestione del risparmio la dife-
sa dei risparmiatori viene perseguita attraverso obbli-
ghi informativi, definiti dalle autorità di controllo,
che mirano a sviluppare nella clientela la piena consa-
pevolezza dei rischi associati ad attività finanziarie
esposte alle vicende economiche degli emittenti e alle
oscillazioni del mercato. Si richiede agli intermediari
di svolgere ‘al meglio’ il mandato ricevuto dal clien-
te; non è garantito il valore iniziale delle somme affi-
date.

L’offerta di schemi di investimento che assicuri-
no la tutela del capitale investito o anche un rendi-
mento minimo garantito, oltre a essere soggetta a pre-
cisi obblighi di trasparenza nei confronti della
clientela,  può essere effettuata solo in presenza di
adeguati sistemi di gestione dei rischi connessi con ta-
li operazioni e di coperture patrimoniali idonee a
fronteggiare evoluzioni sfavorevoli dei mercati. Le
relative poste di rischio devono essere iscritte in bi-
lancio e, per questa via, rese note al mercato e agli in-
vestitori.

Nell’ambito di queste forme di impiego del ri-
sparmio, l’esigenza di tutela dell’investitore richiede
che l’impegno assunto dall’intermediario sia esplici-
tamente riportato in formali schemi contrattuali. Van-
no inoltre indicati in maniera chiara sia gli oneri posti
a carico del risparmiatore in cambio della protezione
del capitale investito o della garanzia di rendimento
minimo, sia i criteri in base ai quali essi vengono de-
terminati.

Nel corso degli ultimi anni il quadro normativo
del settore finanziario è stato rafforzato al fine di pro-
muovere e garantire la trasparenza e la correttezza dei
comportamenti degli intermediari nei confronti dei ri-
sparmiatori.

Nel caso di emissione e collocamento di titoli
bancari, la Banca d’Italia ha disciplinato il contenuto
dei fogli informativi analitici che le banche devono
predisporre in base alla vigente normativa sulla tra-
sparenza delle condizioni di emissione; esso ha porta-
ta equivalente a quella del prospetto informativo sot-
toposto alla Consob da parte dei soggetti non bancari
per i titoli quotati e per la sollecitazione del pubblico
risparmio.

La normativa prevede informazioni esaurienti in
caso di emissione di titoli cosiddetti ‘strutturati’, che
incorporano un contratto derivato all’interno di uno
strumento di debito di tipo tradizionale: in particola-
re, va indicato il rendimento netto della componente
obbligazionaria e il valore di quella riconducibile al
contratto derivato.

3. Le vicende della Bipop-Carire

a. Crescita e specializzazione

L’andamento delle borse e le sue conseguenze
sull’attività degli operatori specializzati nella gestio-
ne del risparmio hanno avuto un’importanza determi-
nante nella vicenda riguardante la Bipop-Carire e
nella sua evoluzione, aggravata dalle difficoltà
finanziarie di alcuni importanti azionisti e da com-
portamenti irregolari nella gestione della banca.

L’originaria Banca Popolare di Brescia aveva av-
viato, alla fine del 1996, una politica di rapido svilup-
po e di diversificazione dei canali distributivi, attra-
verso l’acquisizione di 50 sportelli del Banco di
Napoli e il rilievo del gruppo Azimut, attivo nella ge-
stione del risparmio. Con la costituzione della prima
rete di promotori finanziari e la stipula di accordi par-
tecipativi e commerciali con investitori istituzionali
esteri, la Banca Popolare di Brescia era rapidamente
cresciuta sul mercato dei servizi di amministrazione
del risparmio. Alla fine del 1998 la massa gestita ave-
va raggiunto 30.000 miliardi di lire (15,5 miliardi di
euro), valore triplo rispetto alle forme tradizionali di
raccolta.

Nel 1999 la fusione con la Cassa di Risparmio di
Reggio Emilia S.p.A. e la trasformazione della forma
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giuridica da banca popolare a società per azioni, pro-
pedeutica alla quotazione sul listino primario di bor-
sa, avevano costituito il secondo momento di crescita
del gruppo bresciano, che assumeva la denominazio-
ne di Bipop-Carire. All’ulteriore ampliamento della
rete territoriale, da 150 a 250 sportelli, si era accom-
pagnato un salto dimensionale anche nell’operatività
tradizionale: la raccolta diretta era passata da 11.000
a 16.000 miliardi di lire (valori pari a 5,7 e 8,3 miliardi
di euro) e gli impieghi a clientela da 12.000 a 17.000
(valori pari a 6,2 e 8,8 miliardi di euro). L’attività del-
la controllata Banca Fineco, in precedenza concentra-
ta nel campo del credito personale, veniva potenziata
nel comparto del trading on line e degli altri servizi
finanziari innovativi.

La crescita della Bipop-Carire era stata accompa-
gnata da un programma di rafforzamento dei presìdi
patrimoniali: i mezzi propri, dai 500 miliardi di lire
(258 milioni di euro) della Banca Popolare di Brescia,
si erano commisurati a 2.100 (1.084 mln di euro) do-
po la fusione con la Cassa di Risparmio di Reggio
Emilia.

Nei due anni successivi la posizione fortemente
competitiva della banca sui mercati in rapida espan-
sione dei servizi di gestione del risparmio, di internet
banking e di trading on line si rifletteva in un forte in-
cremento degli utili e della quotazione di borsa.

Il risultato di bilancio, che era stato di 286 miliar-
di di lire (147,7 milioni di euro) nel 1998, saliva a 499
(257,7 mln di euro) nell’esercizio successivo e a 651
(336,2 mln di euro) nel 2000.

Nel corso del 1999 e dei primi mesi del 2000, il
titolo della Bipop-Carire si è apprezzato più delle
azioni non solo delle banche orientate all’attività tra-
dizionale, ma anche delle altre specializzate nella ge-
stione del risparmio. Nel periodo considerato, il rap-
porto fra capitalizzazione di borsa e patrimonio netto
di Bipop-Carire, il cosiddetto price – book value, è
passato da 3 a 16, mentre quello medio delle altre ban-
che specializzate è cresciuto da 3 a 12; per le banche
tradizionali, detto indice è rimasto invece di poco in-
feriore a 2.

L’ascesa del corso del titolo Bipop-Carire trovava
terreno favorevole anche nella particolare configura-

zione degli assetti proprietari della banca: l’assenza di
un nucleo stabile di azionisti conferiva piena conten-
dibilità alla proprietà; si inserivano anche investitori
interessati a guadagni di borsa a carattere speculativo.

I principali azionisti detenevano meno di un terzo
del capitale; fra di essi figuravano, oltre che una fon-
dazione e una compagnia di assicurazione, alcuni soci
privati, in prevalenza imprenditori. Alcuni di questi
avevano utilizzato i titoli della Bipop-Carire possedu-
ti per costituire garanzie a fronte di finanziamenti ri-
cevuti dal sistema bancario.

La Bipop-Carire ha inoltre assunto iniziative vol-
te a realizzare strategie di espansione all’estero delle
attività di gestione del risparmio, trading on line e
consumer banking, attraverso l’acquisizione di inter-
mediari bancari e finanziari. A giugno del 2001 il ri-
sparmio gestito dal gruppo ammontava a circa 60.000
miliardi di lire, la raccolta mediante depositi e obbli-
gazioni a 34.000 miliardi di lire e i crediti a 30.000 mi-
liardi (rispettivamente pari a 31, 17 e 15,5 miliardi di
euro).

La politica di penetrazione sui mercati esteri ha ri-
guardato innanzitutto paesi dell’area dell’euro: in
Francia, con l’assunzione del controllo di una piccola
private bank, la Harwanne; in Germania con l’acqui-
sizione, realizzata con scambi azionari, di Entrium
Direct Bankers AG; in Spagna con il rilievo del grup-
po finanziario Safei, acquisito con il reinvestimento
di parte degli utili prodotti dalla Bipop-Carire
nell’esercizio 2000.

Data la forte specializzazione operativa della
Bipop-Carire, i risultati economici erano di fatto cor-
relati con l’andamento dei mercati finanziari. Il note-
vole ridimensionamento dei corsi azionari e la conco-
mitante crisi dei settori del risparmio gestito e del
trading on line hanno determinato una sensibile con-
trazione, a partire dal primo trimestre del 2001, sia dei
volumi operativi sia dell’apporto delle commissioni
alla formazione del reddito di esercizio.

La flessione del risultato economico è stata ac-
centuata dalle svalutazioni dei crediti erogati nel 2001
ad alcuni principali azionisti, già indebitati con altre
banche, e dagli oneri straordinari derivanti dalle ga-
ranzie di rendimento su gestioni patrimoniali offerte
a un gruppo ristretto di clienti, su autonoma iniziativa
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dell’amministratore delegato. Le perdite nell’eserci-
zio 2001 si sono commisurate a circa 500 milioni di
euro; gli effetti sullo stato patrimoniale sono stati
compensati per circa la metà dalla plusvalenza deri-
vante dalla cessione del gruppo Azimut a una società
finanziaria estera.

La caduta dei corsi azionari e in particolare dei
titoli tecnologici si rifletteva anche su quelli della
Bipop-Carire, le cui quotazioni passavano da un mas-
simo di 12,5 euro a marzo del 2000 a 4,5 a metà del
2001; i risultati economici negativi, l’emergere di ir-
regolarità gestionali e il connesso danno d’immagine
hanno poi contribuito a una ulteriore contrazione del
titolo della Bipop-Carire, sceso attorno a 2 euro
all’inizio del 2002.

b. L’azione della Vigilanza

La Vigilanza ha richiesto, fin dalla prima fase di
sviluppo del gruppo bresciano, l’adeguamento del si-
stema organizzativo e dei controlli interni, richiaman-
do il consiglio di amministrazione e il collegio sinda-
cale della capogruppo a un maggiore impegno su
questi aspetti.

Non abbiamo autorizzato piani di espansione ter-
ritoriale e investimenti partecipativi in mercati diver-
si da quelli dell’area dell’euro, in particolare nei paesi
dell’Europa orientale; ciò in considerazione della ne-
cessità di un rafforzamento del sistema dei controlli
interni e dei maggiori rischi operativi che i piani com-
portavano.

È stato richiesto ai responsabili aziendali di eli-
minare le inadeguatezze emerse in più settori ope-
rativi e di predisporre misure idonee a fronteggiare
efficacemente i rischi derivanti dall’ampliamento
dell’area finanza. Negli ultimi cinque anni si sono
susseguiti numerosi interventi e audizioni formali di
amministratori e dirigenti. Essi sono stati 7 nel 2000
e 15 nel 2001. Hanno riguardato sia la capogruppo
Bipop-Carire sia le altre componenti bancarie e finan-
ziarie del gruppo.

L’azienda assumeva impegni e avviava progetti
di rafforzamento organizzativo. Le iniziative azien-
dali si sono in seguito rivelate non sistematiche e tar-

dive, spesso non conformi alle prescrizioni normative
e alle indicazioni ricevute.

È stato necessario avviare accertamenti ispettivi,
dando priorità a quelli presso la Banca Fineco, in con-
siderazione dei rischi operativi e legali derivanti dalla
radicale riconversione del modello organizzativo ver-
so le attività innovative di banca virtuale; in questo
settore, all’inizio del 2001 la Banca Fineco aveva su-
perato, per volumi e per numero di transazioni esegui-
te per via telematica, i primari operatori nazionali ed
esteri. Gli accertamenti sono stati avviati a maggio del
2001 e si sono conclusi nell’agosto dello stesso anno.

Nel secondo trimestre del 2001, l’ulteriore fles-
sione del titolo della Bipop-Carire, nel contesto della
generale crisi del mercato azionario, ha determinato
il deterioramento della posizione finanziaria di alcuni
dei principali azionisti. La Vigilanza ha richiesto agli
esponenti aziendali e agli azionisti istituzionali di in-
dividuare soluzioni idonee a conferire stabilità alla
compagine proprietaria e agli assetti di governo so-
cietario della banca; gli amministratori avviavano la
ricerca di investitori interessati a partecipare al capi-
tale, per agevolare così l’uscita dei soci intenzionati
a cedere le loro azioni.

A settembre del 2001 un intermediario bancario
si è dichiarato disponibile a entrare nell’immediato in
un nucleo stabile di azionisti, da costituire con la fon-
dazione e con la società di assicurazione, previa sotto-
scrizione di una quota di capitale e stipula di uno strin-
gente patto che desse stabilità e prospettiva strategica
al governo della banca. La proposta non è stata accol-
ta dagli azionisti della Bipop-Carire.

I contrasti tra gli azionisti, l’infruttuoso protrarsi
della ricerca di nuovi soci, il progressivo cedimento
del titolo azionario, acuitosi nell’ottobre del 2001 in
seguito all’emergere di irregolarità nelle gestioni pa-
trimoniali, hanno richiesto l’avvio, nello stesso mese,
di accertamenti ispettivi anche presso la capogruppo
Bipop-Carire. In ottobre venivano avviate indagini
giudiziarie nei confronti degli amministratori, dei
sindaci e dei componenti dell’alta direzione della
banca bresciana.

L’ispezione si è conclusa nell’aprile del 2002, con
un giudizio nettamente negativo sulla gestione, a mo-
tivo della insoddisfacente situazione tecnica determi-
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nata dalle carenze organizzative e di controllo; di ano-
malie nel funzionamento degli organi aziendali, che
hanno dato origine a condotte non coerenti con criteri
di sana e prudente gestione; di irregolarità nel com-
parto del risparmio gestito tali da provocare squilibri
reddituali e danni alla reputazione del gruppo brescia-
no. Sulla base di questi riscontri sono state avviate nei
confronti degli esponenti aziendali le procedure di ca-
rattere sanzionatorio; la documentazione ispettiva è
stata acquisita dall’Autorità giudiziaria per i profili di
competenza.

Nonostante le perdite registrate nell’esercizio
2001, la banca presenta una dotazione di mezzi patri-
moniali superiore a quella minima imposta dalla nor-
mativa. Dalle difficoltà non sono derivate conseguen-
ze per i depositanti e per il finanziamento delle attività
produttive. Non sono stati necessari interventi del
Fondo interbancario di tutela dei depositi, né utilizzi
di denaro pubblico a favore di soggetti bancari inter-
venienti.

L’inadeguatezza dell’assetto azionario e del go-
verno societario e le problematiche tecnico-gestionali
accertate dall’ispezione rendevano inadeguate ipote-
si di rilancio della banca incentrate sull’assunzione di
quote di minoranza nel capitale. Si imponeva l’inter-
vento di un socio bancario che assumesse il controllo
del gruppo bresciano e desse garanzie sulla capacità
di definire e realizzare un piano di ristrutturazione or-
ganizzativa e di razionalizzazione societaria.

Tre gruppi creditizi hanno presentato progetti in-
dustriali di aggregazione con la Bipop-Carire e piani
di ristrutturazione finanziaria volti a risolvere i pro-
blemi posti dall’indebitamento di alcuni principali
azionisti.

Gli organi responsabili della Bipop-Carire hanno
individuato quale socio di riferimento la Banca di Ro-
ma, che ha raccolto il voto facente capo alle quote dei
principali azionisti privati conferite in pegno alle ban-
che creditrici. L’operazione ha incontrato il consenso
del Consiglio di amministrazione e dell’assemblea
dei soci, che hanno approvato il progetto di concen-
trazione.

Gli altri due gruppi che avevano avanzato offerte
concorrenti presentavano dimensioni sostanzialmen-

te simili a quella della Bipop-Carire; ciò avrebbe ac-
centuato la complessità dell’operazione, allungando
i tempi della riorganizzazione dell’azienda acquisita.
Essi avevano anche realizzato da poco operazioni di
concentrazione, per le quali erano ancora in corso i
necessari processi di razionalizzazione delle strutture
operative e dei sistemi di controllo interno.

Le modalità di realizzazione dell’aggregazione
previste nel progetto industriale sono suscettibili di
incrementare le sinergie tra le diverse strutture orga-
nizzative e di sviluppare maggiori livelli di efficien-
za. Il piano risulta potenzialmente idoneo a valorizza-
re la funzione di sostegno alle piccole e medie
imprese, coniugandola con la propensione della ban-
ca bresciana verso le aree di affari innovative; ciò in
virtù dell’integrazione in un grande gruppo bancario
attivo su tutti i segmenti di mercato e con una articola-
zione territoriale complementare rispetto a quella del-
la Bipop-Carire.

Sul piano della concorrenza, le istruttorie condot-
te dalla Banca d’Italia e dall’Autorità Garante del-
la Concorrenza e del Mercato hanno accertato che
la concentrazione non produce effetti restrittivi sul
mercato.

4. Le strutture creditizie del Mezzogiorno

Abbiamo avuto modo in precedenti occasioni di
soffermarci sul processo di riorganizzazione del siste-
ma creditizio meridionale. I mutamenti che si sono
prodotti nell’arco degli ultimi dieci anni sono stati di
proporzioni assai vaste, in ragione della natura ini-
zialmente pubblica di gran parte degli intermediari,
delle loro diffuse inefficienze operative, delle gravi
difficoltà congiunturali che hanno interessato il Mez-
zogiorno.

Nella recessione degli anni 1992-93 la riduzione
della domanda interna e l’innalzamento dei tassi di in-
teresse necessario per fronteggiare la crisi valutaria
intaccarono gravemente gli equilibri reddituali delle
imprese. Nel Mezzogiorno le difficoltà vennero forte-
mente aggravate dall’improvvisa cessazione dell’in-
tervento straordinario; si rivelarono dirompenti per
un tessuto di aziende piccole, altamente indebitate,
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operanti prevalentemente nel settore dell’edilizia e
sui mercati domestici, che non beneficiavano degli
effetti del deprezzamento del cambio.

L’impatto delle difficoltà congiunturali sulle ban-
che fu accentuato da inadeguatezze dei criteri di sele-
zione dei fidi e dalle limitate risorse patrimoniali di
cui esse disponevano. Su tali aspetti avevamo già ri-
chiamato formalmente la responsabilità dei vertici
aziendali e l’attenzione degli azionisti.

Le difficoltà diffuse del sistema creditizio meri-
dionale richiesero una iniziativa di ampiezza inusitata
da parte della Vigilanza. L’azione è stata improntata
alle esigenze fondamentali di tutela degli interessi dei
depositanti e di mantenimento del sostegno finanzia-
rio agli operatori del Mezzogiorno.

Nella prima metà degli anni novanta, la quasi to-
talità del sistema creditizio meridionale venne sotto-
posta a verifiche in loco. Il 60 per cento circa delle
aziende ispezionate riportò un giudizio fortemente
negativo, rispetto al 15 per cento delle banche centro-
settentrionali.

I provvedimenti di liquidazione coatta ammini-
strativa hanno interessato le banche del Sud in misura
assai maggiore rispetto al passato: l’80 per cento delle
liquidazioni avviate tra il 1991 e il 1997 ha riguardato
aziende di credito meridionali, rispetto al 60 per cento
circa del periodo compreso tra il 1970 e il 1990. L’in-
cidenza dei provvedimenti assunti sul numero delle
banche in essere all’inizio del periodo è stata, nel
Mezzogiorno, sei volte superiore rispetto a quella ri-
scontrata nel resto del Paese.

L’esigenza di mantenere la funzionalità delle
strutture creditizie al servizio della clientela e di pre-
venire la diffusione dell’instabilità finanziaria rese
necessario l’utilizzo di fondi pubblici.

Dal 1990 gli interventi di sostegno in favore di
singole banche decisi dalle Autorità, sotto forma di ri-
capitalizzazione, di trasferimenti di pacchetti aziona-
ri o di anticipazioni ai sensi del D.M. 27 settembre
1974 implicarono esborsi di denaro pubblico che,
espressi in valori correnti, si sono ragguagliati nel
complesso allo 0,6 per cento del prodotto interno lor-
do di un anno. Si tratta di un valore assai inferiore a

quelli osservati nei paesi industriali che hanno speri-
mentato gravi crisi bancarie.

Il risanamento delle banche meridionali è stato
realizzato anche con il contributo del sistema banca-
rio attraverso il Fondo interbancario di tutela dei de-
positi e con l’intervento di gruppi creditizi provenien-
ti da altre aree del Paese.

Nel perseguire il superamento di precarie situa-
zioni di stabilità, sono stati sollecitati l’individuazio-
ne di nuovi soci in grado di apportare risorse patrimo-
niali e il ricambio degli amministratori responsabili di
gestioni aziendali inefficienti. Gli interventi sono sta-
ti condizionati al raggiungimento di precisi risultati
nella riduzione del costo del lavoro e con riferimento
agli esuberi di personale.

L’azione preventiva e gli interventi effettuati han-
no consentito di contenere i riflessi della crisi delle
banche meridionali sul sistema finanziario nazionale,
salvaguardandone la credibilità sui mercati esteri.

Si sono modificati gli assetti di controllo di ban-
che rappresentative per fondi intermediati dei due ter-
zi di quelle con sede nel Mezzogiorno. L’ingresso di
operatori provenienti dalle altre aree del Paese ha
contribuito a riorganizzare le strutture creditizie me-
ridionali, a rendere disponibili alle imprese e alle fa-
miglie finanziamenti e servizi di carattere specialisti-
co. Si sono diffusi criteri gestionali e tecniche
finanziarie adeguati alla crescente concorrenzialità
dei mercati bancari.

È stata preservata la funzionalità della struttura
bancaria del Mezzogiorno e ripristinato il sostegno fi-
nanziario all’economia della regione. Nel periodo
1999-2001 l’espansione media annua degli impieghi
è risultata del 7 per cento, doppia rispetto a quella del
triennio precedente; la crescita è stata superiore alla
media per le banche inserite in gruppi del Centro-
Nord.

La valutazione più attenta delle caratteristiche
economiche della clientela e della redditività dei pro-
getti di investimento si è tradotta in una migliore ri-
partizione dei flussi di credito. I finanziamenti a
clientela divenuta insolvente, che alla metà dello
scorso decennio presentavano valori annui dell’ordi-
ne del 6 per cento della consistenza dei prestiti, sono
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progressivamente diminuiti, fino all’1,8 per cento
nel 2001.

Il divario tra i tassi di interesse praticati nel Mez-
zogiorno e nel Centro-Nord si è ridotto, rispetto alla
fine del 1998, da 2 a 1,6 punti percentuali per i finan-
ziamenti a breve termine; esso risulta correlato con la
maggiore fragilità finanziaria degli affidati e con la
scarsa efficacia delle procedure per il recupero dei
crediti.

a. La Banca Carime

Già prima della recessione del 1992-93 erano stati
avviati interventi di risanamento della Cassa di Ri-
sparmio di Calabria e Lucania sulla cui situazione
aziendale pesavano la scadente qualità dei prestiti,
l’elevata incidenza dei costi operativi, l’inadeguatez-
za dei controlli interni. Nei primi anni novanta analo-
ghi problemi tecnici e organizzativi determinavano
difficoltà della Cassa di Risparmio di Puglia e, in se-
guito, della Cassa di Risparmio Salernitana.

La Cassa di Risparmio delle Provincie Lombarde
aveva già partecipato a un intervento di ricapitalizza-
zione della Cassa di Risparmio di Calabria e Lucania;
successivamente acquisiva il controllo delle tre Cas-
se. L’ingresso nel gruppo Cassa di Risparmio delle
Provincie Lombarde ha permesso di realizzare una
profonda opera di riqualificazione dei portafogli delle
tre banche in difficoltà, soprattutto con riguardo alla
classificazione e alla valutazione dei rischi, e una con-
sistente riduzione dei costi del personale.

Per agevolare l’azione di risanamento, le tre ban-
che sono state integrate nella Banca Carime, previa
cessione delle sofferenze a una componente del grup-
po specializzata nella gestione dei crediti anomali; la
nuova banca meridionale veniva a disporre di una re-
te di 325 sportelli e di fondi intermediati pari all’8,8
per cento di quelli delle banche con sede nel Mezzo-
giorno.

Sono seguiti interventi di riorganizzazione delle
strutture manageriali, tecniche e commerciali, fina-
lizzati a riportare in equilibrio la situazione reddituale
della nuova banca e a rinsaldarne il radicamento nelle
aree di tradizionale insediamento.

Il miglioramento della situazione tecnica ha con-
sentito al gruppo Intesa, nell’ambito del quale era nel
frattempo confluita la Cassa di Risparmio delle Pro-
vincie Lombarde, di porre sul mercato la Banca Cari-
me; questa, nella prima metà del 2001, è stata acquisi-
ta dalla Banca Popolare Commercio e Industria.

b. Il Banco di Sicilia e la Sicilcassa

Le rilevanti difficoltà del Banco di Sicilia, emerse
nel 1993, sono state affrontate attraverso il ricambio
degli organi aziendali, l’adozione di rigorosi criteri di
gestione e la definizione di equilibrate linee strategi-
che di sviluppo e riassetto organizzativo volte a perse-
guire condizioni di efficienza.

La crisi della Sicilcassa, che nel 1996 aveva com-
portato l’avvio della procedura di amministrazione
straordinaria, ha invece richiesto il ricorso alla liqui-
dazione coatta amministrativa e all’intervento del
Fondo interbancario di tutela dei depositi; questo è
stato affiancato dalle misure previste dal D.M. 27 set-
tembre 1974, sulla base della delibera del CICR del
5 settembre 1997.

Nel 1997 il Banco di Sicilia, del quale era stato av-
viato il risanamento, ha rilevato gran parte delle atti-
vità nonché le passività della Sicilcassa; per le poste
non cedute è tuttora in corso l’attività di liquidazione.
L’operazione è stata resa possibile grazie a un aumen-
to di capitale del Banco, interamente sottoscritto dal
Mediocredito Centrale. Venne, nel contempo, defini-
to un piano industriale volto alla prosecuzione
dell’opera finalizzata al recupero di efficienza e al ri-
lancio della nuova banca siciliana.

Alla fine del 1999, per effetto dell’acquisizione
dell’intero capitale del Mediocredito Centrale da par-
te della Banca di Roma, il Banco di Sicilia è entrato
a far parte del gruppo bancario romano. La nuova ca-
pogruppo ha avviato un processo di progressiva inte-
grazione organizzativa e commerciale; in tale conte-
sto, è proseguita l’azione di riassetto del Banco
attraverso la significativa riduzione del costo del la-
voro e la compressione degli altri costi operativi. È
stato inoltre riordinato il comparto crediti, con riguar-
do soprattutto alla classificazione e valutazione dei ri-
schi e all’efficacia delle azioni di recupero.
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Recentemente la capogruppo ha incorporato il
Banco di Sicilia, per poi scorporarlo nell’ambito di
una complessiva riorganizzazione, assegnandogli
compiti di banca commerciale. Il Banco di Sicilia, co-
sì rinnovato, è dotato di piena autonomia gestionale
e ha mantenuto l’originario marchio; potrà sfruttare
al meglio la conoscenza del territorio di riferimento
e consolidare i risultati ottenuti, con vantaggio per
l’economia locale.

c. Il Banco di Napoli e l’Isveimer

L’integrazione del Banco di Napoli nel gruppo
Sanpaolo IMI è stata ritenuta dalla Vigilanza poten-
zialmente idonea a sviluppare maggiori livelli di effi-
cienza e a perseguire obiettivi di razionalizzazione
dell’intero sistema creditizio, anche alla luce dell’ele-
vata complementarità dell’articolazione territoriale
dei due gruppi.

Nel giugno del 2000 il Sanpaolo IMI ha acquisito
il controllo del Banco di Napoli, rilevandone la totali-
tà del capitale ordinario. L’intervento della banca tori-
nese si è realizzato a conclusione del processo di risa-
namento dell’azienda partenopea.

Il Banco aveva partecipato al finanziamento dei
maggiori gruppi industriali nazionali, profondamente
colpiti dalla recessione; come principale banca del
Mezzogiorno si era trovato nella naturale condizione
di offrire sostegno al sistema economico meridionale,
che ha particolarmente sofferto degli effetti della con-
giuntura.

L’azienda, che aveva assunto la forma giuridica di
società per azioni alla fine del 1991 in virtù delle pre-
visioni della legge di riforma delle banche pubbliche,
aveva tardato ad adeguare i propri criteri gestionali al-
le esigenze di un mercato sempre più competitivo.

La necessità di scongiurare gravi conseguenze
per l’economia del Mezzogiorno, di evitare rischi si-
stemici, di preservare il valore economico costituito
dall’entità della raccolta e dalla capillare presenza ter-
ritoriale ha reso necessaria l’adozione di un provvedi-
mento normativo specifico per il risanamento del
Banco di Napoli; esso è stato realizzato con la Legge

588 del 19 novembre 1996 che ha previsto l’impegno
del Tesoro nella ricapitalizzazione del Banco.

Per la prima volta, l’intervento pubblico è stato
condizionato alla deliberazione da parte degli organi
aziendali di un piano di ristrutturazione, da sottoporre
all’approvazione della Banca d’Italia, volto, tra l’al-
tro, alla riduzione del costo del lavoro. La legge ha di-
sposto il ricorso alle misure previste dal D.M. 27 set-
tembre 1974 a fronte delle perdite connesse con la
cessione dei crediti anomali del Banco alla Società
per la gestione di attività (SGA) e con gli interventi a
favore di società del gruppo poste in liquidazione.

Il Banco di Napoli è stato rinnovato nella struttu-
ra; sono stati sostituiti gli amministratori, riallocata la
proprietà, sanzionati i soggetti decisionali coinvolti
nella crisi. I fattori che hanno determinato la crisi,
l’insufficiente qualità dei prestiti, l’elevata incidenza
dei costi della struttura e la bassa efficienza operativa,
possono considerarsi superati. Il costo unitario del la-
voro nel Banco si è allineato ai livelli medi nazionali
del settore del credito.

Nel complessivo piano di ristrutturazione del
gruppo Banco di Napoli si inquadra la liquidazione
dell’Isveimer. Essa è stata deliberata dall’assemblea
della banca nell’aprile del 1996, in relazione alla si-
tuazione di crisi strutturale e all’assenza di prospetti-
ve economiche e di mercato.

I contenuti patrimoniali della liquidazione posso-
no considerarsi sostanzialmente esauriti. Sono stati
realizzati gli attivi della società, è stato effettuato il
rimborso delle passività, il complesso aziendale è sta-
to dismesso, il significativo contenzioso legale è in
corso di definizione.

Nell’ambito del nuovo gruppo di appartenenza, il
Banco di Napoli rimane impegnato a sostenere l’eco-
nomia meridionale. Dovrà essere valorizzato il patri-
monio informativo maturato in tanti anni di attività.
Insieme alle necessarie ristrutturazioni nell’organiz-
zazione del gruppo, occorrerà ampliare la gamma dei
prodotti e dei servizi offerti alla clientela, per corri-
spondere alle esigenze delle famiglie e delle imprese.

Il radicamento territoriale, le relazioni di lungo
periodo con una vasta platea di clienti sono risorse ca-
paci di generare positive ricadute economiche.
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L’apporto del Sanpaolo IMI è determinante, so-
prattutto in ragione dell’ampia esperienza nei settori
del risparmio gestito e dei servizi finanziari innovati-
vi, la cui diffusione nel Mezzogiorno è inferiore ri-
spetto alle restanti regioni del Paese.

La capogruppo ha la responsabilità di definire
i modelli organizzativi e gli interventi di razionalizza-
zione funzionali a conseguire obiettivi di efficienza
e a valorizzare il patrimonio aziendale del Banco di
Napoli.

Le recenti esperienze hanno dimostrato che esi-
stono soluzioni organizzative che possono coniugare
i vantaggi dell’integrazione operativa dei gruppi ban-
cari con l’impegno a sviluppare, anche attraverso il
mantenimento del marchio degli intermediari acquisi-
ti, un ruolo propulsivo a favore delle economie locali.

In considerazione delle dimensioni e dell’impor-
tanza dell’azienda bancaria partenopea nelle regioni
dell’Italia meridionale, le scelte organizzative che
verranno adottate assumeranno rilevanza per l’intera
economia del Mezzogiorno.

5. Conclusioni

Nell’arco dell’ultimo decennio il sistema banca-
rio italiano ha saputo realizzare una trasformazione di
grande portata, analoga a quella degli anni Trenta. Le
nostre banche sono divenute più grandi e redditizie,
ben patrimonializzate. Si è intensificata la concorren-
za; è cresciuta la contendibilità degli assetti proprieta-
ri degli intermediari.

Le aggregazioni hanno dato vita a intermediari in
grado di competere con i principali operatori europei:
sei banche italiane figurano, per valore di mercato, tra
le trenta più grandi nell’area dell’euro. Si sono affer-
mati gruppi di medie dimensioni che contribuiscono
ad arricchire l’offerta finanziaria nel mercato nazio-
nale; nelle aree locali le banche di minori dimensioni
e con forte radicamento sul territorio hanno accre-
sciuto il sostegno alle attività produttive.

L’apertura internazionale, lo sviluppo di servizi
di amministrazione del risparmio, innovativi canali di

contatto con la clientela dischiudono alle banche op-
portunità di crescita; accentuano nel contempo la
complessità della gestione, soprattutto in presenza di
instabilità nei mercati finanziari. È necessario svilup-
pare metodi e procedure per un governo efficace delle
nuove tipologie di rischi; curare maggiormente la
qualità dei rapporti con i risparmiatori; accrescere la
capacità di effettuare valutazioni analitiche dell’an-
damento dei settori produttivi e dei mercati mobiliari.

L’azione sistematica di controllo dei singoli inter-
mediari ha consentito di individuare le situazioni
aziendali critiche e di avviarne il risanamento. Nella
gestione della crisi delle banche meridionali è stata
evitata la diffusione dell’instabilità ad altre compo-
nenti del sistema bancario; sono state tutelate le ragio-
ni dei depositanti; è stato preservato l’ordinato fun-
zionamento dei mercati e del sistema dei pagamenti.
Sono state poste le condizioni per ripristinare il soste-
gno finanziario all’economia del Mezzogiorno.

Nelle vicende della Bipop-Carire, in presenza di
turbolenze dei mercati finanziari, si è evitata la di-
spersione dei valori aziendali, separando le sorti della
banca da quelle della proprietà; la soluzione prescelta
dai soci ha contribuito a conferire stabilità al governo
societario e a porre i presupposti per il rilancio della
gestione. Non si sono determinate perdite per i depo-
sitanti.

La Vigilanza deve operare in prossimità dei sog-
getti controllati, al fine di acquisire una conoscenza
approfondita dei criteri gestionali e degli assetti orga-
nizzativi degli intermediari, inoltre delle caratteristi-
che economiche delle aree di insediamento.

L’innovazione tecnologica e finanziaria, la globa-
lizzazione dei mercati possono rendere più difficolto-
sa l’individuazione dei casi di crisi, più rapida la dif-
fusione dei loro effetti ad altri intermediari, più
complessa la loro gestione.

Informazioni dirette, tempestive e approfondite
che si acquisiscono con l’operatività sui mercati dei
titoli e delle valute e attraverso la funzione di sorve-
glianza sul sistema dei pagamenti accrescono l’effi-
cacia dei controlli.

L’azione di vigilanza sui singoli intermediari e
sull’intero sistema finanziario assume, nell’attuale
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contesto, un ruolo più pregnante che in passato. Essa
si fonda in misura crescente sulla complementarità tra
la valutazione dei profili di solidità delle singole ban-
che e l’analisi dei fattori di fragilità derivanti dagli an-
damenti macroeconomici e dei mercati finanziari.

La fiducia dei risparmiatori nel sistema finanzia-
rio va salvaguardata soprattutto nelle fasi di maggiore
turbolenza dei mercati. Per le banche, la cui funzione
nel sistema economico si fonda in primo luogo sulla
reputazione, sono indispensabili comportamenti im-
prontati alla correttezza e alla trasparenza nei con-
fronti della clientela.

Gli effetti della negativa evoluzione dei corsi di
borsa sugli equilibri patrimoniali delle banche italia-
ne vengono temperati da presidi prudenziali che limi-
tano l’acquisizione di possessi azionari e la concen-
trazione dei rischi. L’insieme degli investimenti in

immobili e in partecipazioni non può superare i mezzi
propri degli intermediari; le azioni di singole imprese
non finanziarie detenibili da ciascuna banca non pos-
sono eccedere il 15 per cento del capitale della società
partecipata. Ulteriori limiti sono previsti per il com-
plesso degli investimenti azionari, in rapporto alle do-
tazioni patrimoniali delle banche.

Queste norme di vigilanza, unitamente al divieto
per le imprese industriali e commerciali di detenere
quote rilevanti nel capitale delle banche, completano
la disciplina a tutela della separatezza tra banca e in-
dustria.

Un sistema bancario solido ed efficiente è condi-
zione essenziale per contenere le ripercussioni
dell’instabilità dei mercati finanziari sull’attività pro-
duttiva, per favorire l’accumulazione del risparmio e
il finanziamento degli investimenti, per assecondare
una crescita dell’economia in linea con quella poten-
ziale.
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Intervento di Antonio Fazio, Governatore della Banca d’Italia,
al Convegno: Democrazia economica

Mercati aperti, etica della trasparenza, società della partecipazione

Capri, 5 ottobre 2002

Dall’Atlante economico della Banca mondiale,
edizione 2002, si rileva che tra i 207 Stati censiti e
classificati in base al reddito lordo pro capite corretto
per il potere d’acquisto, l’Italia occupa nel triennio
1999-2001 il ventottesimo posto, con un reddito an-
nuo di 23.470 dollari per abitante.

Negli Stati Uniti il reddito lordo pro capite è di
34.100 dollari, in Giappone di 27.080 e in Germania
di 24.920.

L’Italia è in termini assoluti, escludendo la Cina
e l’India, la sesta potenza economica mondiale; in ter-
mini di prodotto pro capite è ultima nel Gruppo dei
Sette maggiori paesi industriali.

I. L’anno 1995 fu per l’Italia particolarmente
difficile. La crisi finanziaria scoppiata in Messico ne-
gli ultimi giorni del 1994 coinvolse il dollaro, che per-
se nel bimestre febbraio-marzo, in poche settimane,
tra il 10 e il 15 per cento del proprio valore rispetto alle
altre principali valute; la lira sul mercato dei cambi si
deprezzò fino al 17 per cento. Sulle quotazioni della
nostra moneta pesava una situazione politica interna
caratterizzata da grande incertezza; questa non impe-
dì al Governo di adottare misure straordinarie di ridu-
zione del disavanzo per oltre un punto percentuale del
prodotto interno.

Il cambio della moneta giapponese si apprezzò in
poche settimane di oltre il 20 per cento; si rivalutava-
no anche il marco tedesco e il franco francese; si de-
prezzavano con il dollaro e con la lira, ma in misura
meno accentuata, la sterlina, la peseta spagnola, la co-
rona svedese.

Nonostante il pacchetto fiscale, il cambio tra lira
e marco, che era stato per lungo tempo intorno a
1.000, discese in marzo fino a toccare 1.274 lire per
un marco; si prospettavano quotazioni a termine di
1.500 lire per marco.

In previsione di una ripresa dell’inflazione e di
una accentuazione degli squilibri della finanza pub-
blica, in un contesto internazionale in rapido deterio-
ramento, avevamo già iniziato, nell’agosto del 1994,
un’azione di restrizione monetaria.

L’aumento di mezzo punto percentuale dei tassi
ufficiali, dopo più di un anno di continue riduzioni,
ebbe nell’immediato l’effetto di rivelare ai mercati il
profilarsi delle difficoltà per la finanza pubblica e per
l’inflazione, in prospettiva per la moneta. Il cambio
subì un peggioramento, ma nei mesi autunnali, grazie
alla progressiva restrizione di liquidità, tornava a sta-
bilizzarsi.

Le difficoltà dei mercati internazionali dei primi
mesi del 1995 colsero l’economia italiana in una deli-
cata situazione di recupero di credibilità. In concomi-
tanza con l’adozione del pacchetto fiscale non esitam-
mo, in febbraio, a innalzare ulteriormente di 1,25
punti percentuali il tasso sulle anticipazioni e di 0,75
punti il tasso di sconto.

In una drammatica riunione dei Governatori e dei
Ministri finanziari del Gruppo dei Sette maggiori
paesi industriali, il 25 aprile del 1995 a Washington,
si decise di affrontare la crisi, per frenare l’ascesa del-
lo yen e per risollevare il dollaro, con interventi sul
mercato dei cambi dell’ordine di alcune decine di mi-
liardi di dollari.
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Si temeva una caduta della moneta americana,
che avrebbe coinvolto il sistema monetario e finan-
ziario internazionale e di riflesso le maggiori econo-
mie industriali. Iniziò la politica di riduzione, fino
all’azzeramento negli anni più recenti, dei tassi di in-
teresse in Giappone. Fu abbassato il costo del denaro
in Francia e in Germania; innalzato nei paesi con mo-
nete deboli.

In Italia l’inflazione si approssimava al 10 per
cento, risentendo del deprezzamento del cambio; i
tassi di rendimento dei titoli pubblici salivano in con-
nessione con le difficoltà di finanziamento del Teso-
ro. In questo contesto procedemmo a un ulteriore ina-
sprimento della politica monetaria, riducendo ancora
la liquidità e innalzando, in maggio, di altri 0,75 punti
i tassi ufficiali.

La restrizione monetaria e l’annuncio all’Assem-
blea del 31 maggio che avremmo proseguito con de-
terminazione, se necessario, nell’aumento dei tassi di
interesse e nella restrizione della liquidità convince-
vano i mercati della volontà della Banca d’Italia di
frenare, a qualsiasi costo, l’inflazione. Le aspettative
di aumento dei prezzi, misurate attraverso appropriati
metodi statistici, si stabilizzavano in estate e iniziava-
no a flettere nei mesi autunnali.

L’espansione della moneta fu rallentata, drastica-
mente, sia nel 1995 sia nel 1996; l’aumento nei due
anni risultò quasi nullo.

Interventi, di ammontare nel complesso limitato,
sul mercato dei cambi permettevano alla nostra mo-
neta di agganciarsi strettamente al dollaro e di recupe-
rare, nell’arco di un anno e mezzo, in parallelo con la
moneta americana, i livelli precedenti alla crisi.

Venivano rimosse aspettative di elevata inflazio-
ne che avrebbero sconvolto il nostro sistema finanzia-
rio e l’economia.

II. L’apprezzamento della lira dalla seconda
metà del 1995, dopo la grave crisi del febbraio-marzo,
ha un solo precedente storico, quello dell’autunno del
1947, allorché l’azione di Menichella, nel quadro del-
la politica di De Gasperi e di Einaudi, fece risalire il
cambio della nostra moneta, che da circa 200 lire per

dollaro era disceso a oltre 900, fino al di sotto delle
600 lire per dollaro.

Per cinquanta anni, alle svalutazioni della lira era
sempre seguita una stabilizzazione intorno al livello
più basso raggiunto durante la crisi. Il marco valeva
negli anni cinquanta circa 150 lire; negli anni novanta
ha raggiunto 1.000 lire. Il dollaro, da un cambio di
625 lire, mantenuto tra il 1948 e il 1971, è salito al di
sopra di 1.500 e poi in prossimità di 2.000 lire.

Ne era derivata per la lira la connotazione, dive-
nuta convinzione comune tra gli operatori economici
nazionali e internazionali, di moneta debole.

Le vicende del biennio 1995-96 hanno mostrato
la fondatezza della teoria avanzata da Keynes negli
anni trenta, ripresa da Friedman negli anni sessanta.
In presenza di aspettative inflazionistiche, la diminu-
zione dei tassi di interesse a lungo termine, i più rile-
vanti ai fini degli investimenti e dello sviluppo econo-
mico, può essere ottenuta soltanto attraverso un
deciso innalzamento dei tassi a breve termine; questo
ridimensiona le aspettative inflazionistiche incorpo-
rate nel livello nominale dei tassi di interesse a lungo
termine e, in definitiva, ne abbassa il livello.

Alla fine del 1996 e ancor più nettamente nel cor-
so del 1997, grazie anche alla manifestata volontà po-
litica di partecipare alla moneta comune, i nostri tassi
di interesse sui titoli pubblici decennali, che nella fase
più acuta delle crisi avevano raggiunto livelli intorno
al 15 per cento e che ancora nel 1994 e nel 1995 erano
superiori di 5-6 punti percentuali a quelli prevalenti
nei paesi industriali, ridiscendevano in prossimità dei
tassi di rendimento nei mercati internazionali.

La diminuzione del costo del finanziamento del
debito pubblico ha ridotto, dato l’eccezionale livello
dello stesso debito, per oltre 5 punti percentuali del
prodotto interno lordo, ogni anno, il disavanzo dello
Stato.

L’ulteriore riduzione del disavanzo pubblico nel-
la seconda metà degli anni novanta è stata in gran par-
te affidata a un innalzamento della pressione tributa-
ria e contributiva; questa è salita di 6 punti percentuali
rispetto alla seconda metà degli anni ottanta.
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III. Alla stabilizzazione del dopoguerra era se-
guito un lungo periodo di grande sviluppo dell’eco-
nomia italiana, in un contesto di assoluta stabilità, per
oltre dieci anni, dei prezzi all’ingrosso; lo sviluppo fu
guidato da una penetrazione crescente delle nostre
esportazioni nei mercati internazionali; i prezzi al
consumo crebbero tra il 2 e il 3 per cento all’anno, in
linea con quelli internazionali, riflettendo un miglio-
ramento nella qualità dei beni e dei servizi prodotti.

L’aumento del prodotto lordo fino al 1960 fu in
media del 5,6 per cento all’anno; l’occupazione creb-
be costantemente. All’equilibrio delle finanze pub-
bliche faceva riscontro un elevato flusso di investi-
menti produttivi. L’aumento, rapidissimo, della
produzione industriale era favorito anche dal notevo-
le incremento della produttività.

La forte espansione del prodotto nazionale e quel-
la della produzione industriale continuarono negli an-
ni sessanta. Alla fine del decennio l’economia italiana
era profondamente trasformata. La disoccupazione
era discesa ai minimi storici. Il valore aggiunto si for-
mava in misura preponderante nell’industria e nelle
costruzioni. Si accelerava lo sviluppo del settore ter-
ziario.

Sopravvennero alla fine del decennio gravi agita-
zioni sindacali che incisero fortemente sulla produ-
zione e spostarono strutturalmente la distribuzione
del reddito a favore del lavoro dipendente.

Negli anni successivi l’aumento dei prezzi delle
materie prime sui mercati internazionali e, tra la fine
del 1973 e l’inizio del 1974, la prima crisi petrolifera
innalzarono l’inflazione fino al 20 per cento nel corso
del 1974. Lo squilibrio dei conti con l’estero raggiun-
geva ogni mese un’entità pari quasi all’1 per cento del
prodotto annuo. Il cambio si deprezzava, la scala mo-
bile ampliava gli impulsi inflazionistici trasferendo
l’aumento dei prezzi sul costo del lavoro.

La drastica restrizione monetaria del 1974, che at-
tuammo attraverso l’imposizione di massimali al cre-
dito bancario, dimezzava l’inflazione, ma frenava la
crescita; impediva il crollo dei mercati obbligaziona-
ri, che poterono continuare a finanziare gli investi-
menti delle imprese.

In un contesto fattosi più incerto, conflitti sinda-
cali e politici portarono nel 1974 e ancora nel 1975 ad
aumenti in termini nominali dei redditi da lavoro
nell’industria del 25 per cento in ognuno dei due an-
ni; si deprezzò ulteriormente il cambio; furono assun-
ti drastici provvedimenti in materia valutaria; si riac-
cese l’inflazione, richiedendo un parallelo aumento
dei tassi di interesse. Pur non mancando sollecitazio-
ni a una “politica dei sacrifici”, si giunse a teorizzare
l’indipendenza dal contesto economico della massa
salariale. Si aprì un divario, crescente, tra spese ed
entrate pubbliche; iniziava un rapido accrescimento
del debito.

Lo sviluppo medio annuo del prodotto interno
lordo si abbassava, negli anni settanta, di 2 punti per-
centuali rispetto ai due decenni precedenti.

Gli anni ottanta si aprivano con un’altra crisi pe-
trolifera alla quale reagimmo con una nuova restrizio-
ne monetaria.

Le difficoltà, diffuse, dell’industria, specialmen-
te nei settori più dipendenti dal costo dell’energia,
spingevano a una profonda ristrutturazione dell’ap-
parato produttivo. Seguiva l’espulsione dal settore di
un notevole numero di lavoratori, che andavano ad
accrescere l’occupazione del settore terziario. Entra-
va in crisi la concezione del salario quale variabile in-
dipendente.

La partecipazione al Sistema monetario europeo
imponeva il mantenimento, lungo tutto il decennio, di
una politica monetaria rigorosa. Si innalzavano sta-
bilmente i tassi di interesse per garantire la tenuta del
cambio e per collocare il debito pubblico; ne discen-
devano un ulteriore aumento dello stesso debito e un
freno agli investimenti produttivi.

La politica monetaria restrittiva e la caduta delle
quotazioni del petrolio greggio del 1986 portavano a
un rallentamento dell’inflazione.

La diminuzione del costo dell’energia, la ristrut-
turazione dell’industria e il rallentamento della dina-
mica salariale permettevano verso la fine del decen-
nio un ritorno dei profitti a livelli meno distanti da
quelli prevalenti nelle altre economie industriali.

Il tasso di incremento del prodotto si abbassava
ancora negli anni ottanta di un altro punto rispetto al
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decennio precedente, portandosi intorno al 2,3 per
cento all’anno.

Nei primi anni novanta influirono pesantemente
sulla nostra economia la crisi del Sistema monetario
europeo del 1992, che riguardò la lira e la sterlina in-
glese, e, ancora, la crisi del 1993, che portò all’allar-
gamento generalizzato della banda di oscillazione al
15 per cento.

La congiuntura internazionale negativa del 1993
fu più grave in Italia per la necessità di adottare misu-
re fiscali di portata straordinaria, volte a contrastare
il continuo deterioramento dei conti con l’estero, la
debolezza del cambio e l’aumento dei prezzi. La ca-
duta della domanda interna e degli investimenti fu
molto forte. Diminuì notevolmente l’occupazione e
aumentò la disoccupazione.

Il cambio della lira si deprezzava portandosi alla
fine dell’anno al di sopra delle 900 lire per marco.

L’inflazione veniva contenuta da una ennesima
restrizione monetaria e dall’accordo sulla politica dei
redditi stilato tra le parti sociali con il concorso del
Governo.

Il deprezzamento del cambio conduceva nel 1993
e nel 1994 a una notevole ripresa delle esportazioni.

IV. Nel 1995 il prodotto interno lordo dell’Ita-
lia, spinto dalle esportazioni favorite dall’ulteriore in-
debolimento del cambio dei primi mesi dell’anno,
crebbe del 2,9 per cento.

Alla stabilizzazione dei prezzi, al recupero del
cambio, alla diminuzione dei tassi di interesse, alla ri-
duzione del disavanzo pubblico non ha fatto riscontro
negli anni successivi, a differenza di quanto avvenuto
nel dopoguerra, una ripresa della crescita. Le esporta-
zioni rallentavano, la produzione cresceva in misura
insufficiente.

Tra il 1995 e il 2001 il flusso annuo delle esporta-
zioni italiane di merci e servizi è aumentato in termini
reali del 25 per cento; le esportazioni tedesche sono
aumentate del 58 per cento; quelle francesi del 48 per

cento. La nostra quota di partecipazione al commer-
cio mondiale di manufatti è diminuita di un quinto.

Nello stesso arco temporale il prodotto interno
lordo in Italia è aumentato in media dell’1,9 per cento
all’anno, contro l’1,6 della Germania e il 2,5 della
Francia; la crescita è rimasta nettamente al di sotto di
quella media dell’Unione europea, dove si è commi-
surata al 2,4 per cento all’anno. Lo sviluppo dei sette
maggiori paesi industriali è stato nel periodo del 2,6
per cento annuo.

L’Italia ha perso posizioni nella classifica del pro-
dotto pro capite, in Europa e tra gli altri paesi indu-
striali. L’andamento dell’economia nel 2002 non è in
grado di migliorare questa classifica.

In termini di prodotto pro capite la situazione ri-
sulta più articolata se si distinguono le regioni del
Centro-Nord da quelle del Mezzogiorno. Tra le prime
figurano alcune aree classificabili tra quelle più avan-
zate in Europa; tra le seconde alcune sono economica-
mente poco sviluppate.

Tre quarti della capacità produttiva industriale
italiana sono localizzati nelle regioni del Centro-
Nord.

Rispetto al livello medio nel 1995, a metà del
2002 la produzione industriale nei 15 paesi dell’Unio-
ne europea è aumentata del 14 per cento, in Francia
del 17 per cento, in Germania del 16.

Negli Stati Uniti l’aumento della produzione nel-
lo stesso periodo è stato del 23 per cento; in Giappone,
paese interessato da gravi difficoltà strutturali, la pro-
duzione industriale è diminuita del 3 per cento.

L’indice relativo all’Italia segna tra la media del
1995 e la metà di quest’anno una crescita del 4 per cen-
to, un terzo rispetto allo sviluppo medio in Europa.

V. Mi sono soffermato a lungo nelle Considera-
zioni finali lette il 31 maggio di quest’anno sulla per-
dita di competitività dell’economia italiana nella se-
conda metà dello scorso decennio.

Sono stati riassorbiti in quel periodo, almeno in
parte, squilibri nella finanza pubblica accumulati nei
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decenni precedenti, ma, in assenza di crescita, i costi
per il reddito disponibile del settore privato sono stati
ragguardevoli. Il livello dei profitti, pur diminuito ri-
spetto agli ultimi anni ottanta, è rimasto soddisfacen-
te. È stata più che recuperata, grazie alle flessibilità
introdotte nel mercato del lavoro, la diminuzione nel
numero degli occupati della prima metà del decennio,
ma la qualità dell’occupazione si è, al margine, dete-
riorata.

Il sistema bancario è stato privatizzato, profonda-
mente ristrutturato; ha migliorato la sua capacità
competitiva sul piano esterno e la sua azione di soste-
gno alle attività produttive nazionali.

Alla stabilizzazione del cambio, all’abbattimento
dell’inflazione, alla riduzione dei tassi di interesse, al
forte miglioramento del disavanzo pubblico, fattori
che hanno permesso la partecipazione della nostra
economia al sistema della moneta unica europea, non
ha fatto riscontro una capacità del settore privato di
cogliere i vantaggi della stabilizzazione monetaria e
finanziaria, con tassi di crescita in linea con quelli me-
di europei.

Non abbiamo tenuto il passo delle altre economie
industriali.

La produttività del lavoro, pur alta nei livelli ora-
ri, e quella totale dei fattori sono cresciute meno che
negli altri grandi paesi. La dimensione media delle
imprese è nettamente diminuita; tale dimensione, mi-
surata dal numero dei dipendenti, è pari a circa la metà
di quella media europea.

Sono poche le grandi imprese; poco numerose
quelle di media dimensione; a un tasso di natalità del-
le imprese comparabile con quello delle altre econo-
mie industriali fa seguito una incapacità di crescere
dimensionalmente.

Nel settore industriale gli addetti in imprese con
più di 500 dipendenti rappresentano meno del 15 per
cento dell’occupazione del settore. Gli analoghi indi-
ci sono dell’ordine del 40 per cento in Francia, del 50
nel Regno Unito, di oltre il 60 per cento negli Stati
Uniti.

Scarsa è la presenza delle nostre imprese nei set-
tori tecnologicamente avanzati. In termini di valore
aggiunto essa è del 6 per cento, a fronte del 10 in Fran-
cia, del 26 negli Stati Uniti e del 14 per cento in Giap-
pone.

La domanda di prodotti dell’alta tecnologia cre-
sce nel mondo a un ritmo doppio di quello delle altre
componenti. La perdita di quota nel commercio inter-
nazionale è in parte notevole dovuta alla composizio-
ne della nostra produzione.

La perdita di quote è stata continua anche per i
prodotti di media tecnologia, oltre che sui mercati in-
ternazionali, su quello interno.

La debolezza della nostra produzione industriale,
posta in luce dalla stentata crescita degli ultimi anni,
rivela nel complesso una perdita di competitività
dell’economia italiana. Questa si riflette negativa-
mente, nel nuovo contesto dei rapporti economici, a
livello europeo e globale, in una scarsa dinamica degli
investimenti e in un rallentamento dello sviluppo.

La partecipazione alle forze di lavoro è nettamen-
te più bassa in Italia, di molto inferiore nel Mezzogior-
no, a quella che si rileva negli altri paesi industriali.

Tra gli occupati è particolarmente alto il numero
dei lavoratori autonomi. È abnorme la dimensione del
lavoro irregolare. Sono indici e causa nel contempo,
oltre che di una scarsa competitività, anche di un dif-
fuso disagio sociale.

VI. Mi sono anche soffermato, nella sede istitu-
zionale prima ricordata, oltre che sulle cause, sui pos-
sibili rimedi per evitare che il nostro sistema econo-
mico e sociale possa perdere ulteriori posizioni tra le
nazioni più avanzate e venire spinto per alcuni aspetti
ai margini delle economie più progredite.

Negli anni novanta importanti azioni di conteni-
mento sulla spesa per i dipendenti pubblici, per la pre-
videnza, per la sanità hanno frenato una crescita di-
rompente di queste componenti della spesa, in parte
connessa con il progressivo invecchiamento della po-
polazione. Non si è riusciti però a piegare l’aumento
della spesa pubblica al di sotto della crescita del pro-
dotto interno lordo.
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Il risanamento dei conti è stato, come ricordato,
affidato nel decennio, oltre che al calo dei tassi di inte-
resse, all’aumento delle entrate.

Ha contribuito alla riduzione del disavanzo la di-
minuzione degli investimenti in infrastrutture: la do-
tazione di capitale pubblico rimane carente nelle re-
gioni più sviluppate del Centro-Nord; lo è ancora di
più nel Mezzogiorno e nelle Isole.

L’aumento della pressione fiscale, fino a portarsi
in linea con quella media europea, è avvenuto in un
contesto di inadeguata efficienza e di carenze in più
comparti dei servizi pubblici. Gli investimenti pro-
duttivi hanno avuto nella seconda metà degli anni no-
vanta una crescita soddisfacente, grazie anche al trat-
tamento fiscale, al diminuito costo del capitale, al
rafforzamento del sistema creditizio.

Pesano ora sull’attività di investimento soprattut-
to le difficoltà dei mercati finanziari, le incerte condi-
zioni dell’economia mondiale, la mancanza di un
chiaro scenario di crescita in Europa e in Italia.

Le prospettive di sviluppo della nostra economia
sono affidate alla saggezza della politica, alla sua lun-
gimiranza, alla creazione di un quadro macroecono-
mico di riferimento favorevole allo sviluppo.

Per dare credibilità e sostenibilità all’opportuna
riduzione della pressione fiscale è necessario che di-
minuisca il rapporto tra spesa pubblica corrente pri-
maria, cioè al netto degli interessi, e prodotto nazio-
nale lordo. Occorre incrementare sensibilmente la
spesa per opere e investimenti pubblici; attuare il Pat-
to per l’Italia e accrescere l’elasticità del mercato del
lavoro; innalzare la produttività della pubblica Am-
ministrazione.

Il settore pubblico pesa ora in termini di valore
aggiunto e di trasferimenti per più del 40 per cento
del prodotto interno lordo. Oltre al positivo impatto
immediato derivante da una riduzione dei costi in re-
lazione al valore di ciò che si produce, da un incre-
mento dell’efficacia dell’attività della pubblica
Amministrazione può discendere un impulso rilevan-
te alla produttività e all’efficienza del sistema eco-
nomico.

Dobbiamo investire in istruzione e cultura anche
attraverso un nuovo rapporto tra università e impresa;
sostenere la funzione educativa della famiglia; valo-
rizzare l’enorme patrimonio culturale e ambientale di
cui il nostro Paese è dotato; accrescere la spesa per la
ricerca che risulta particolarmente carente nel con-
fronto internazionale.

Vanno create le condizioni per invertire la tenden-
za alla riduzione della dimensione media delle impre-
se, per accrescerne le occasioni di sviluppo, anche
attraverso una politica più attiva di presenza
diplomatica, culturale, economica sui mercati esteri,
come nei piani dell’Esecutivo. Va perseguito un più
ampio ricorso alle nuove tecnologie, per innalzare la
produttività e accrescere la competitività delle nostre
merci sul mercato internazionale e su quello interno.
Va aggiornato l’ordinamento giuridico dell’econo-
mia.

VII. Fattore fondamentale di ogni progresso
economico è l’uomo, con la sua capacità di prevedere,
progettare, lavorare, realizzare.

È questa la visione dei grandi economisti classici,
Adam Smith, David Ricardo e, fino ai giorni nostri,
attraverso Keynes, di Samuelson, Solow, Modigliani.

Studi recenti sulla struttura dell’economia della
maggiore potenza industriale, gli Stati Uniti, arrivano
alla conclusione che la quasi totalità della ricchezza
e quindi del potenziale produttivo è costituita da ciò
che con espressione tecnica viene definito capitale
umano. La proporzione supererebbe il 90 per cento.
Capitale produttivo costituito da stabilimenti, im-
pianti, schemi organizzativi e informatici, inoltre
strade, ponti, aeroporti e altre infrastrutture pubbli-
che, forme di ricchezza immobiliare, quali abitazioni
e terreni, e, infine, oro e ricchezza finanziaria netta,
conterebbero per meno del 10 per cento della ricchez-
za complessiva.

Si tratta di un sistema economico nel quale il valo-
re aggiunto proviene ormai per oltre il 70 per cento dal
settore terziario, avanzato e tradizionale, dove l’atti-
vità si fonda in gran parte sul lavoro. Ma un peso ele-
vato del capitale umano rispetto a quello fisico si ri-
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trova anche nell’industria, dove rilevante è il valore
costituito da impianti e macchinari.

È una conferma, alla fine del XX secolo, della in-
tuizione di Adam Smith, considerato il fondatore del-
la moderna economia politica, che nel 1776, nella
Ricchezza delle Nazioni, affermava che questa consi-
ste essenzialmente nella abilità degli uomini nel lavo-
rare e produrre.

Nelle grandi controversie politiche ed economi-
che spesso si è identificato il lavoro con quello dipen-
dente.

La capacità di contribuire al benessere della col-
lettività risiede in ogni lavoro, da quelli di carattere
spirituale, intellettuale, morale, fino a quelli consi-
stenti prevalentemente in un’attività materiale. Ogni
forma di lavoro è nobile, per l’impegno che richiede,
per il contributo che dà al bene comune.

In una società ben organizzata tutte le forme di la-
voro, di impegno che contribuiscono al benessere
economico e civile di una nazione devono tra di loro
armonicamente cooperare e integrarsi.

La nostra Carta costituzionale pone a fondamento
della Repubblica il lavoro.

VIII. In ogni sistema economico il livello di at-
tività, la produzione corrente, il progresso economico
passano attraverso l’impresa.

L’imprenditore organizza il lavoro, con l’ausilio
dei capitali posseduti o presi a prestito dal mercato, lo
dota degli strumenti di produzione. Crea valore, non
nel senso banale dei mercati finanziari, ma in quello
fondamentale della crescita; produce beni e servizi il
cui valore di mercato remunera i fattori di produzio-
ne, il suo stesso lavoro, il rischio che assume.

Il mercato favorisce la ripartizione e la specializ-
zazione della produzione da parte di ogni impresa;
premia le imprese che offrono beni utili per la colletti-
vità; espelle quelle non in grado di indirizzare gli sfor-
zi in direzione utile; ottimizza l’impiego dei fattori;
massimizza la quantità e la qualità dei beni prodotti.

L’imprenditore, utilizzando le tecniche correnti e
le invenzioni, innovando nei metodi di produzione e
nel tipo di beni prodotti, dà impulso allo sviluppo eco-
nomico a vantaggio della collettività; imprime allo
stesso sviluppo la direzione, in termini di beni e servi-
zi prodotti e offerti al mercato.

L’azione dello Stato, dei poteri pubblici, delle
istituzioni è essenziale per il proficuo svolgimento
dell’attività economica.

Lo Stato deve dotare il sistema economico di beni
pubblici e di infrastrutture che la concorrenza, l’im-
presa non sono in grado di realizzare; l’uso collettivo
del bene non ne permette la remunerazione propor-
zionata all’utilizzo. Beni pubblici e infrastrutture non
necessariamente devono essere approntati dallo Sta-
to. L’iniziativa privata può fornire beni di utilità pub-
blica, ma nell’ambito dell’indirizzo e dell’iniziativa
dei poteri pubblici. La gestione economica di tali beni
richiede la possibilità di assoggettarli a tariffe corri-
spondenti all’utilizzo.

Il mercato deve essere regolato. Ai fini della con-
correnza occorre completezza di informazione e cor-
rettezza nei comportamenti. Il laissez faire, soprattut-
to in campo finanziario, può portare a risultati in
contrasto con il benessere della collettività.

Lo Stato persegue finalità che vanno oltre l’eco-
nomia attraverso attività che sono essenziali alla vita
civile, alla buona vita della moltitudine, l’eudaimonìa
secondo gli antichi filosofi, al bene comune.

Allo Stato sono affidati la giustizia, la difesa, l’or-
dine pubblico, la politica estera.

L’economia è parte della vita civile. Una buona
organizzazione di quest’ultima e un suo ordinato
svolgimento costituiscono l’ambiente nel quale
l’economia si svolge e si sviluppa.

È essenziale per il buon funzionamento del mer-
cato l’equità nei rapporti di scambio, la giustizia
commutativa. Se manca la correttezza nei rapporti tra
imprese e tra queste e le altre componenti dell’econo-
mia, consumatori e lavoratori, il mercato non genera
progresso, ma involuzione.

La legge punisce i comportamenti devianti, ma il
rispetto delle regole è affidato in via ordinaria all’eti-
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ca, alla deontologia, all’onesto comportamento di
ogni operatore. La violazione delle norme etiche ha
conseguenze anche sullo stesso terreno economico.

La politica indirizza le scelte fondamentali della
collettività e in qualche misura indica anche le dire-
zioni dello svolgimento dell’attività economica. Lo
Stato non è un sovrano assoluto, esso è strumento per
il perseguimento del bene della collettività e alla stes-
sa risponde del suo operato.

IX. Appare immediatamente la relazione es-
senziale che esiste tra economia di mercato e demo-
crazia.

Lo Stato sovrano assoluto, le cui attività e le cui
decisioni sono insindacabili dalla moltitudine a esso
sottoposta, è stato sperimentato nei primi secoli della
modernità nella forma di monarchie dotate di un pote-
re che si pretendeva discendesse direttamente da Dio.

Erano invero teorie volte a giustificare e legitti-
mare forme di governo che derivavano quasi sempre
da una capacità militare di dominio e di conquista.

Una forma di dominio assoluto, sperimentata con
esiti tragici nel corso del XX secolo, è stata quella del-
le dittature: fascismo, nazismo, comunismo.

La terribile vicenda del socialismo reale, in qual-
che misura esito ultimo della rivoluzione industriale
e dello sviluppo a partire dal XIX secolo delle grandi
produzioni standardizzate di massa, si è conclusa solo
nel 1989.

L’economia, si è detto, è parte della vita civile.
Può anche condizionarla, in casi estremi sovvertirla.
Una grave crisi dell’economia mondiale, quella degli
anni trenta che viene ora ricordata come la Grande
Depressione, aveva creato squilibri nei rapporti tra
nazioni e all’interno di quelle più industrializzate. Ne
discendeva un altro tragico esperimento politico, il
nazismo, in una grande nazione, potenza industriale
dell’Europa centrale.

Dopo il secondo conflitto mondiale, la democra-
zia ha ripreso il suo cammino.

La libertà di intraprendere, fondamento del pro-
gresso economico, è parte delle più ampie libertà civi-
li e politiche. Queste sono a loro volta espressione
della dignità spirituale degli uomini. Le istituzioni de-
mocratiche, la loro stabilità danno forza e sostegno al-
le grandi economie.

Le economie avanzate e storicamente stabili sono
politicamente organizzate nella forma di democrazie.
L’economia può prosperare per qualche tempo in si-
stemi dove sono coartate le fondamentali libertà e i di-
ritti umani, ma alla fine il contrasto esplode con rovi-
na di tutti.

La democrazia deve essere compiuta. Il godimen-
to dei diritti sociali e politici deve associarsi a una par-
tecipazione di tutti al benessere economico, frutto
della vita sociale organizzata.

Nelle moderne democrazie è una comunità socia-
le, una popolazione legata da vincoli e tradizioni sto-
riche, da comunanza di lingua e cultura che attraverso
un patto costituzionale si dà rappresentanti che pre-
siedono alla formazione delle leggi, alle elezioni de-
gli organi di governo dello Stato.

Lo Stato garantisce l’organizzazione della vita ci-
vile nella quale si svolge l’attività economica e opera
il mercato.

Il potere legislativo, costituito dai membri eletti
dalla collettività, e il potere esecutivo che presiede al
funzionamento dello Stato sono soggetti, in definiti-
va, attraverso libere elezioni, al controllo della comu-
nità e di ogni suo membro.

X. Le democrazie, in una classica definizione,
“governo del popolo per il popolo”, sono la forma più
avanzata di organizzazione politica, atta a valorizzare
le potenzialità morali, intellettuali, economiche degli
individui e delle loro libere associazioni.

Le democrazie non sono tuttavia esenti da patolo-
gie che possono minarne il buon funzionamento, con
effetti deleteri sulla vita civile e su quella economica.

I rappresentanti eletti dal popolo che debbono cu-
rare gli interessi generali, sia pure interpretandoli in
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forme diverse e talora contrapposte, non devono ri-
volgere la loro azione a rappresentare interessi in con-
trasto con quelli della collettività.

La linea di confine tra interessi di gruppo e quelli
generali può essere talora tenue.

Negli Stati federali, i rappresentanti eletti in uno
dei corpi legislativi sono esplicitamente designati a
rappresentare gli interessi di una Regione. Ma la loro
azione non può mai spingersi a privilegiare interessi
di parte fino a danneggiare superiori interessi genera-
li; a questi ogni consesso legislativo deve sempre più
esplicitamente mirare. L’analisi, l’onestà intellettua-
le, la tensione morale dei rappresentanti liberamente
eletti devono sempre avere come obiettivo il bene del-
la nazione.

All’interno dello Stato, e con esso coerenti, sono
presenti associazioni e organizzazioni volte alla cura
di interessi particolari di individui e di gruppi orga-
nizzati, interessi che lo Stato riconosce come compo-
nenti della vita civile, meritevoli di tutela. Più com-
plesso è divenuto il rapporto tra rappresentanza
sociale e rappresentanza politica generale.

È possibile che tali organismi intermedi, portatori
di legittimi interessi di importanti segmenti della po-
polazione e dell’economia, assumano di fatto una ca-
pacità di decisione e di indirizzo che condiziona il vo-
lere legittimamente espresso, per l’interesse di tutti,
soltanto dal Parlamento.

Non è in questione il principio di sussidiarietà,
che anzi va decisamente valorizzato. Il neo corporati-
vismo può certamente svolgere un ruolo importante
nella interpretazione e nella definizione di interessi di
componenti rilevanti del corpo sociale. Ma tali forme
di articolazione politica e sociale possono assumere
uno sviluppo che rischia di esondare dagli argini
esplicitamente o implicitamente posti dalla Costitu-
zione.

L’instabilità dei governi dovuta a maggioranze
incerte ha talora delegato, di fatto, a queste forme di
rappresentanza importanti decisioni e indirizzi che
hanno in più occasioni, negli ultimi anni, contribuito
allo svolgimento ordinato e proficuo della vita econo-
mica.

Il potere ultimo di ogni decisione che tocca la col-
lettività nel suo complesso deve rimanere nell’Istitu-
zione, il Parlamento, che non deve semplicemente ra-
tificare accordi assunti a livelli più bassi, ma comporli
con l’interesse generale.

Le decisioni possono inglobare gli interessi di al-
cune componenti della società, ma mai a danno del
bene comune della nazione.

XI. Nell’attuale fase storica caratterizzata, gra-
zie allo sviluppo delle comunicazioni e soprattutto
dell’informatica, da un’apertura senza precedenti agli
scambi con ogni altra parte del globo, la capacità
dell’imprenditore di leggere, analizzare le situazioni,
prevedere i cambiamenti, adeguare progetti e orga-
nizzazione di fattori a un contesto mutevole e sempre
più concorrenziale, quella capacità è di importanza
cruciale per la stessa impresa, per la sua vitalità e di
riflesso per il progresso dell’economia.

La cultura tecnica e professionale dell’imprendi-
tore rimane fondamentale; oggi non è più sufficiente.

È necessario interpretare i tempi e i mutamenti
che avvengono nel contesto in cui l’impresa opera; un
contesto che da locale e prevedibile si è ora fortemen-
te allargato fino a includere altre parti del mondo, an-
che geograficamente e culturalmente lontane.

Non si deve, va ribadito, mai smarrire la com-
prensione profonda del contesto nel quale si agisce. Si
richiede, soprattutto a voi giovani imprenditori,
un’apertura culturale, non soltanto estetica né tanto
meno superficiale, ma anche di tipo economico, so-
ciale, umano. Oltre all’intuizione, alla creatività, va
promosso sistematicamente, potenziando le vostre
strutture e attingendo all’esterno, lo studio del quadro
economico globale e delle tensioni profonde che lo at-
traversano e lo muovono.

Alla capacità dell’imprenditore devono fare ri-
scontro una organizzazione dell’azienda e rapporti
con il lavoro adeguati ai nuovi tempi.

Sarebbe un errore incidere negativamente sulla
sicurezza dei prestatori d’opera, sulla loro dedizione
agli obiettivi dell’impresa.



INTERVENTIBOLLETTINO ECONOMICO - N. 39, NOVEMBRE 2002

32*

Abbandonati, anche perché travolti dalla storia, la
lotta di classe e i conseguenti atteggiamenti nelle rela-
zioni industriali, rimane certamente una contrapposi-
zione dialettica tra imprenditori e dipendenti, tra capi-
tale e lavoro.

Ma in una visione strategica, tra le parti non può
che esserci convergenza sugli obiettivi.

La vitalità e lo sviluppo dell’azienda sono interes-
se primario sia dei dipendenti, sia dell’impresa e dei
suoi finanziatori.

L’evoluzione del prodotto, la sua quantità in un
mondo sempre più concorrenziale non sono dati.

L’imprenditore non mira soltanto al suo personale
profitto, come una facile vulgata cerca talora di con-
vincerci; l’imprenditore cerca, deve cercare il bene
dell’impresa di cui è responsabile e degli uomini che
in essa lavorano. Deve contribuire attraverso i beni e
i servizi offerti allo sviluppo dell’economia e al be-
nessere della collettività.

Vi è, non fissata dalle leggi ma connaturata, una
funzione sociale dell’impresa.

Ricorderò appena le elaborazioni teoriche della
“share economy” proposte, in forma più ampia e con
punte di utopia dal grande economista inglese James
Meade, in forma più tecnica da Weitzman.

Quella teoria sul piano pratico suggerisce forme
di variazione della massa salariale, nel corso della vita
dell’impresa e del ciclo economico, con cui viene
compensato il successo, eventualmente superiore al
previsto, dell’attività dell’impresa; va anche determi-
nata una struttura del salario che assicura la vitalità
dell’impresa anche in fasi avverse, evitando che que-
ste si riflettano sul livello dell’occupazione.

Accettando, entro ben determinati limiti, una
oscillazione della massa salariale si evitano variazio-
ni dell’occupazione e in definitiva un livello più basso
della stessa.

Forme di prima timida applicazione di queste vi-
sioni teoriche sono costituite dal legame delle remu-
nerazioni con la produttività, da orari variabili, dalle
forme, infine, di assunzione a tempo.

Questa impostazione, volta in definitiva a garan-
tire la vitalità e lo sviluppo dell’impresa, la stabilità
e la crescita dell’occupazione e del prodotto, può, de-
ve tradursi in più progredite forme di relazioni indu-
striali, in una nuova articolazione dei redditi da lavoro
dipendente.

Spetta alle rappresentanze delle parti sociali la de-
finizione della portata e della struttura di queste nuo-
ve relazioni. Ne vanno tratte le conseguenze in termi-
ni di livelli della contrattazione, avendo di mira la
vicinanza delle negoziazioni alla vita e all’attività
dell’impresa.

La stessa dottrina sociale della Chiesa, come
espressa nella Pacem in terris, considera un salario
composto da una parte che garantisce una dignità di
vita per il dipendente e per la sua famiglia e da un’al-
tra che remunera la capacità e gli sforzi del dipendente
e il suo contributo alla produzione. La seconda com-
ponente può variare in funzione della quantità e della
qualità della produzione, ma anche in rapporto al ci-
clo e alle condizioni contingenti nella quale l’impresa
si trova a operare.

Forme flessibili di impiego hanno avuto il grande
merito di incrementare l’occupazione, in maniera
consistente, dopo la crisi degli anni novanta.

A un sistema di relazioni industriali, consolidato-
si alla fine degli anni sessanta, sostanzialmente fun-
zionale a una struttura produttiva tipica della grande
impresa dedita alla produzione di beni standardizzati
di massa, operante in un ambiente economico assunto
implicitamente in continua crescita, è subentrato, con
le riforme degli anni novanta, un sistema di rapporti
di lavoro più flessibili, più consoni al nuovo contesto
economico.

La flessibilità tuttavia da un lato diviene precarie-
tà in assenza di crescita, dall’altro può incidere nega-
tivamente, allorché si tratti di impieghi non specializ-
zati, sulla produttività e sull’identificazione del
dipendente con gli obiettivi dell’azienda.

Rimane fondamentale l’attività della formazione.

È necessario affinare ulteriormente gli schemi del
lavoro e delle relazioni industriali, partendo dalle ela-
borazioni di Ezio Tarantelli e di Massimo D’Antona.
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Occorre muoversi lungo le linee del cosiddetto Statu-
to dei Lavori al quale aveva dedicato tanta parte del
suo impegno civile e intellettuale Marco Biagi. Que-
sti schemi sono in gran parte inseriti nel Patto per
l’Italia.

* * *

In più occasioni ho ricordato che l’Italia non uti-
lizza appieno le risorse di lavoro, di risparmio e, quin-
di, di capitale, di imprenditorialità, di cultura e am-
biente di cui dispone.

Nella prima parte del mio discorso ho descritto
l’origine, le incongruenze, l’articolazione degli squi-
libri, i nodi strutturali della nostra economia.

La loro comprensione indica le vie per scioglier-
li. Le riforme strutturali sono necessarie per rimuove-
re le incrostazioni di un passato che va indietro nel
tempo, risalgono alle difficoltà iniziate negli anni set-
tanta.

Il sopraggiungere di nuove difficoltà nel corso del
tempo ha spesso impedito di affrontare i problemi alla
radice. Le riforme sono la via per preparare un futuro
migliore e a esse non possiamo sottrarci.

Nella finanza pubblica occorre mirare a una con-
figurazione dei conti nella quale la qualità e quantità
dei servizi vengano innalzate riducendo i costi, au-
mentando l’efficienza del settore e l’efficacia degli
interventi.

Il ridisegno dello Stato sociale, prendendo atto di
ciò che è insostenibile, deve mirare al mantenimento
e al rafforzamento di questa grande conquista di tutte
le società avanzate nel secolo scorso.

L’evoluzione del mondo esterno, la globalizza-
zione pongono nuovi problemi, ma aprono anche
nuovi orizzonti per la crescita della produzione.

Le “cose nuove” vanno affrontate dalle imprese,
dalle parti sociali, dai poteri pubblici, abbandonando

vecchi schemi, operando secondo criteri adeguati ai
tempi, con decisione, con chiarezza di analisi.

Su obiettivi di grande momento possono regi-
strarsi punti di convergenza nell’interesse della col-
lettività. Il Mezzogiorno deve costituire una risorsa in
grado di contribuire significativamente alla crescita
della nostra economia; è necessario chiudere il diva-
rio che tuttora esiste tra le due Italie. All’impegno del-
lo Stato deve affiancarsi in queste regioni quello delle
imprese. Lo richiedono gli ancora gravi squilibri ri-
spetto al resto del Paese, l’alta disoccupazione, le ta-
lora difficili condizioni della vita civile. L’ammoder-
namento della pubblica Amministrazione è compito
della politica. A questa, con la cooperazione dell’ini-
ziativa privata, spetta anche di dotare la nostra econo-
mia di un moderno sistema infrastrutturale.

Sono le imprese che individuano le linee di svi-
luppo della produzione; le realizzano attraverso l’or-
ganizzazione e l’attivazione dei fattori di produzione.

L’ambiente favorevole a tale sviluppo deve essere
predisposto da un sistema di servizi pubblici e da un
sistema fiscale, da un lato, da una concordanza di
obiettivi strategici e di organizzazione dei rapporti in-
dustriali e da una struttura dei redditi coerente con gli
obiettivi definiti tra le parti sociali, dall’altro.

La ricerca e l’istruzione devono fornire la base
per l’avanzamento tecnologico e per l’introduzione
delle innovazioni nella produzione.

Il motore dello sviluppo è la crescita del capitale
umano, fatto di capacità professionale e di cultura.

È il desiderio di bene operare, di migliorare, che
spinge la crescita e determina lo sviluppo. Voi giovani
dovete intraprendere, innovare, rischiare. Va scritta
una nuova pagina della democrazia economica.

Fattore ultimo di ogni progresso è l’uomo, con la
sua apertura culturale, la sua capacità, la sua tensione
civile e morale.
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Attività conoscitiva per l’esame dei documenti di bilancio
per il periodo 2003-2005

Testimonianza di Antonio Fazio, Governatore della Banca d’Italia,
innanzi alle Commissioni riunite

V  della  Camera  dei  Deputati  (Bilancio,  Tesoro  e  Programmazione)
e 5ª  del Senato della Repubblica  (Programmazione  economica, Bilancio)

Roma, 11 ottobre 2002

1. Il quadro internazionale e l’economia italiana

L’economia mondiale, in rallentamento dalla se-
conda metà del 2000, ha risentito del clima di elevata
incertezza conseguente agli attentati terroristici
dell’11 settembre.

Negli Stati Uniti la politica monetaria e quella di
bilancio hanno fornito un tempestivo e consistente so-
stegno all’attività produttiva; già nel quarto trimestre
del 2001 il prodotto è aumentato del 2,7 per cento in
ragione d’anno, in connessione con la forte espansio-
ne della spesa pubblica.

La politica monetaria, dopo gli eventi di settem-
bre, ha potuto operare con decisione grazie all’elevata
flessibilità dell’economia: la riduzione dei tassi uffi-
ciali, avviata sin dai primi giorni del 2001, è prosegui-
ta nell’anno con dieci ulteriori provvedimenti; il tasso
di riferimento nel dicembre scorso è disceso all’1,75
per cento.

Dati gli ampi avanzi di bilancio e il livello non
elevato del debito, è stato possibile prendere un insie-
me di provvedimenti di aumento delle spese e di sgra-
vio fiscale, con un impatto nell’anno in corso valuta-
bile in 1,5 punti del prodotto nazionale. Risentendo
anche dell’operare degli stabilizzatori automatici, la
variazione del saldo del bilancio federale risulta pari
a quasi tre punti del prodotto: da un avanzo pari a 1,3
punti percentuali nel 2001 si è passati a un disavanzo
di 1,5 punti nel 2002.

Nel primo trimestre dell’anno in corso il prodotto
ha accelerato al 5,0 per cento. I consumi sono aumen-
tati a un ritmo superiore al 3 per cento, anche per effet-
to dei consistenti sgravi fiscali e dell’aumento dei tra-
sferimenti pubblici. Un impulso determinante alla
crescita è provenuto dal significativo ridimensiona-
mento nel decumulo delle scorte.

Nel secondo trimestre, tuttavia, la crescita è dimi-
nuita bruscamente, all’1,3 per cento. I consumi hanno
rallentato in misura significativa, all’1,8 per cento. Si
è confermato il quadro di stabilizzazione degli inve-
stimenti privati; per i prodotti della tecnologia e
dell’informazione si è registrato un netto aumento
della domanda.

Grazie a una nuova accelerazione dei consumi
privati in parte inattesa, la crescita nel terzo trimestre
potrebbe aver superato il 3 per cento. Tuttavia, già
dall’estate, hanno iniziato a incidere sull’attività pro-
duttiva gli effetti della caduta dei corsi azionari avvia-
tasi la scorsa primavera e, più di recente, l’aumento
dell’incertezza circa l’evoluzione della crisi politica
internazionale. In agosto la produzione industriale è
risultata in lieve flessione; in settembre l’occupazio-
ne dipendente, escludendo quella nell’agricoltura, è
diminuita.

L’andamento da alcuni mesi declinante dei prin-
cipali indicatori anticipatori prospetta una decelera-
zione del prodotto nell’ultimo trimestre, su ritmi in-
torno al 2 per cento. Non si possono escludere esiti più
negativi, soprattutto se permarranno le attuali incer-
tezze, con ripercussioni sul clima di fiducia di fami-
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glie e imprese. Nella media dell’anno l’aumento del
prodotto si dovrebbe collocare comunque su valori di
poco superiori al 2 per cento. La decelerazione
dell’attività produttiva dell’ultimo trimestre si riflet-
terà negativamente sulla crescita media dell’anno
prossimo, che il Fondo monetario internazionale sti-
ma attualmente nel 2,6 per cento.

Segnali di indebolimento si sono manifestati an-
che nelle altre principali economie. In Giappone
quest’anno l’attività produttiva potrebbe diminuire
dello 0,5 per cento. Fra le economie emergenti, al
buon andamento di quelle dell’Asia, in particolare
della Cina, si contrappongono difficoltà in diversi
paesi dell’America latina e in Turchia; le condizioni
di accesso di questi paesi ai mercati finanziari interna-
zionali sono divenute assai onerose.

Nell’area dell’euro nella seconda metà dello scor-
so anno la produzione ha registrato un brusco rallen-
tamento, riflettendo la fase ciclica dell’economia
americana e l’impatto sulla fiducia degli attacchi ter-
roristici dell’11 settembre.

In questo contesto il Consiglio direttivo della
Banca centrale europea ha deciso di ridurre in più ri-
prese i tassi di riferimento.

Nei principali paesi dell’area disavanzi pubblici
ancora elevati e la necessità di proseguire l’opera di
risanamento non hanno consentito nell’anno in corso
di prendere provvedimenti espansivi; il sostegno
dell’economia è rimasto affidato all’operare degli
stabilizzatori automatici; in presenza di sgravi fiscali
decisi in anni precedenti, a cui non facevano riscontro
azioni adeguate di contenimento della spesa pubblica,
ne è derivato un aumento dei disavanzi.

Agli inizi di quest’anno l’attività produttiva ha se-
gnato un’accelerazione, sospinta dal recupero del
commercio internazionale. L’intensità della ripresa è
risultata tuttavia tenue, decrescente nel corso dell’an-
no e nettamente inferiore alle attese. Nel complesso
dell’area il prodotto è aumentato nel primo semestre
dello 0,4 per cento; nel nostro Paese è rimasto quasi
stazionario.

In Italia in luglio l’indice della produzione indu-
striale è aumentato dello 0,6 per cento rispetto a giu-

gno; sulla base di stime preliminari, nel bimestre ago-
sto-settembre la produzione sarebbe rimasta
pressoché invariata.

Lo sviluppo dell’attività nella prima metà dell’an-
no è stato sostenuto dalla ricostituzione delle scorte,
in parte riconducibile all’iniziale miglioramento delle
prospettive dell’economia nelle valutazioni delle im-
prese. Tra le componenti della domanda finale, al pro-
trarsi della debolezza della spesa delle famiglie, in
particolare di quella per beni durevoli, si è aggiunta
la flessione dell’accumulazione di capitale, accentua-
ta per gli acquisti di macchinari e attrezzature.

Un segnale positivo, benché ancora di difficile
lettura, giunge dal clima di fiducia delle imprese che,
dopo essersi stabilizzato in agosto, ha segnalato in
settembre un recupero; sono aumentate anche, in lu-
glio, per il secondo mese consecutivo, le vendite al
dettaglio.

A differenza delle principali economie europee,
quella italiana è stata frenata dal calo delle esportazio-
ni di beni e servizi, che nella prima metà del 2002 so-
no diminuite di oltre un punto percentuale. Continua-
no a pesare la scarsa presenza dell’industria italiana
nei settori ad alta tecnologia e l’insoddisfacente au-
mento della produttività. Nello stesso periodo, in
Francia e in Germania le vendite all’estero hanno re-
gistrato un aumento di circa un punto percentuale.

Nella prima metà dell’anno l’inflazione al consu-
mo, misurata dalla variazione sui dodici mesi dell’in-
dice per l’intera collettività nazionale, si è collocata
poco al di sotto del 2,5 per cento, in linea con i valori
osservati alla fine del 2001; nell’estate essa è salita fi-
no al 2,6 per cento, secondo i dati provvisori di set-
tembre, in parte a causa dell’evoluzione delle compo-
nenti più erratiche dell’indice: beni alimentari freschi
e prodotti energetici.

Dall’inizio dell’estate si è ampliato il divario tra
l’inflazione percepita dai consumatori e quella misu-
rata dagli indici ufficiali. Può avervi influito l’intro-
duzione del nuovo segno monetario, il cui impatto sui
prezzi, pur nel complesso limitato, sarebbe stato più
forte per i beni e i servizi di quotidiano consumo.

Le informazioni congiunturali più recenti rendo-
no plausibile l’ipotesi che nel terzo trimestre il pro-
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dotto continui a svilupparsi sostanzialmente allo stes-
so ritmo del secondo.

Qualora la crisi politica internazionale non si ag-
gravi, la ripresa dovrebbe prendere forza nel prossi-
mo anno, sostenuta principalmente dall’accelerazio-
ne nel commercio mondiale, con riflessi rilevanti
anche sulla domanda di beni di consumo e di investi-
mento.

2. La finanza pubblica nel 2001 e nel 2002

2.a Il consuntivo 2001

L’indebitamento netto, cioè il disavanzo in termi-
ni di competenza economica e al netto delle partite fi-
nanziarie, delle Amministrazioni pubbliche nel 2001
è risultato di 26,8 miliardi di euro, pari al 2,2 per cento
del prodotto, contro l’1,7 dell’anno precedente pari a
20,2 miliardi. L’aumento del disavanzo è derivato so-
prattutto dall’incremento della spesa al netto degli in-
teressi e in particolare di quella sanitaria, sospinta
dall’abolizione dei tickets. La riduzione della pressio-
ne fiscale è stata pari a soli 0,1 punti percentuali: gli
sgravi decisi con la finanziaria per il 2001 hanno tro-
vato in larga misura compensazione nel gettito, supe-
riore alle attese, derivante da provvedimenti di natura
transitoria, quale quello connesso con la rivalutazione
dei cespiti aziendali.

Nello stesso anno 2001 il fabbisogno netto, cioè
il disavanzo in termini di cassa calcolato escludendo
le regolazioni e le dismissioni, delle Amministrazioni
pubbliche ha raggiunto i 40,2 miliardi di euro, il 3,3
per cento del prodotto, superando di 2,5 miliardi la
valutazione tendenziale contenuta nel Documento di
programmazione economico-finanziaria (DPEF) del
luglio del 2001.

Nonostante il contenimento delle spese attuato
nella seconda metà dell’anno, l’indebitamento netto
del 2001 ha significativamente superato la stima ten-
denziale più ottimistica contenuta nel DPEF, pari
all’1,9 per cento del prodotto. Il risultato è stato infe-
riore alla valutazione più elevata presentata nello

stesso Documento, pari al 2,7 per cento del prodotto,
a causa, oltre che dell’azione restrittiva, del permane-
re di un significativo divario tra i dati di cassa e quelli
di competenza. Il divario tra indebitamento netto e
fabbisogno netto è diminuito tra il 2000 e il 2001
dall’1,4 per cento del prodotto all’1,1. Negli anni no-
vanta esso è stato in media nullo; nel Documento la
valutazione più elevata dell’indebitamento netto pre-
supponeva il sostanziale riassorbimento del suddetto
divario.

2.b La definizione degli obiettivi per il 2002

Il DPEF del luglio del 2001 indicava per il 2002,
sulla base di una crescita economica del 3,1 per cento,
un obiettivo di indebitamento netto dello 0,5 per cen-
to del prodotto, valore inferiore al disavanzo pro-
grammato per il 2001, allora fissato nello 0,8 per cen-
to. Veniva indicata una riduzione del rapporto tra il
debito e il prodotto di 3,8 punti percentuali.

Nel settembre del 2001, la Relazione previsionale
e programmatica (RPP) per il 2002 ribadiva l’obietti-
vo per il disavanzo; portava la previsione di crescita
economica al 2,3 per cento; innalzava la stima dell’in-
debitamento netto per il 2001 all’1,1 per cento. Indi-
cava una flessione del rapporto tra il debito e il pro-
dotto di 3,1 punti percentuali.

Le stime di settembre venivano confermate
nell’aggiornamento del Programma di stabilità del
novembre 2001.

Per conseguire l’obiettivo di indebitamento fissa-
to per il 2002 veniva presentata dal Governo al Parla-
mento una manovra correttiva valutata nell’ordine
dello 0,7 per cento del prodotto. La manovra veniva
approvata con limitate modifiche. Essa comprendeva
provvedimenti di accrescimento temporaneo delle
entrate per circa un punto percentuale del prodotto, di
cui 0,6 punti derivanti da dismissioni immobiliari, e
misure di aumento di spese e riduzione delle entrate
aventi in gran parte natura permanente.

La Relazione trimestrale di cassa dello scorso
aprile confermava la previsione di crescita del prodot-
to e il valore dello 0,5 per cento posto come obiettivo
per l’indebitamento netto del 2002.
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La stima di preconsuntivo dell’indebitamento
netto del 2001 nello scorso marzo era stata fissata
dall’Istat nell’1,4 per cento del prodotto, più elevata
di 0,3 punti percentuali rispetto alle valutazioni della
RPP; veniva innalzata in giugno all’1,6 per cento, so-
prattutto per una revisione dei dati relativi al compar-
to sanitario. In luglio detta stima è stata portata al 2,2
per cento, in connessione con la decisione dell’Euro-
stat sul trattamento delle operazioni di cartolarizza-
zione.

La previsione del fabbisogno del settore statale
del 2002, al netto delle dismissioni e delle regolazio-
ni, con la Relazione trimestrale di questa primavera
veniva portata a 26,3 miliardi. Il fabbisogno del setto-
re pubblico era valutato in 30,1 miliardi, pari al 2,4
per cento del prodotto.

Il DPEF per gli anni 2003-06, presentato dal Go-
verno all’inizio dello scorso luglio, prendeva atto del
ritardo nell’avvio della ripresa economica e di anda-
menti delle entrate e delle spese meno favorevoli ri-
spetto alle previsioni. L’obiettivo per l’indebitamento
netto veniva portato all’1,1 per cento del prodotto; la
crescita veniva abbassata all’1,3 per cento dal 2,3. La
flessione del rapporto tra il debito e il prodotto veniva
ridotta da 3,1 a 1,3 punti percentuali.

All’inizio di luglio, il Governo e le parti sociali,
con l’eccezione della CGIL, raggiungevano un accor-
do, il “Patto per l’Italia”, riguardante interventi sul si-
stema tributario, per il mercato del lavoro e per il
Mezzogiorno.

2.c I primi nove mesi del 2002 e stime per l’intero
anno

A fronte dei 26,3 miliardi di euro stimati in prima-
vera per l’intero anno, nei primi nove mesi del 2002
il fabbisogno del settore statale, al netto di regolazioni
debitorie e dismissioni, è stato pari a 41,3 miliardi, su-
periore di 11,3 al risultato del corrispondente periodo
del 2001. Secondo le ultime valutazioni del Ministero
dell’Economia, relative al mese di ottobre, il fabbiso-
gno netto dei primi dieci mesi raggiungerebbe i 49
miliardi; lo scarto rispetto al 2001 rimarrebbe sostan-
zialmente costante.

Nei primi otto mesi del 2002 il fabbisogno netto
delle Amministrazioni pubbliche è stato pari a circa
34 miliardi, superiore di 13 al risultato del corrispon-
dente periodo del 2001.

Pur assumendo la realizzazione delle cartolariz-
zazioni immobiliari programmate e il permanere di
un ampio divario tra i dati di competenza e quelli di
cassa, sulla base dei risultati conseguiti l’indebita-
mento netto delle Amministrazioni pubbliche, in as-
senza di interventi, avrebbe potuto collocarsi su un
valore nettamente superiore al 2,5 per cento del pro-
dotto interno.

A fronte di ampi scostamenti del fabbisogno ri-
spetto alle attese, il Governo ha attuato a partire
dall’estate interventi di contenimento delle erogazio-
ni e di aumento dell’imposizione, soprattutto sulle
imprese. Il peggioramento del fabbisogno rifletteva il
calo delle entrate tributarie erariali, a cui contribuiva-
no il venir meno degli introiti straordinari del 2001 e
la sfavorevole fase congiunturale.

Con il decreto legge dell’8 luglio il Governo ha
bloccato, per la seconda metà dell’anno, la concessio-
ne dei crediti di imposta per le nuove assunzioni e per
gli investimenti nelle aree svantaggiate.

Con il decreto legge approvato il 6 settembre
scorso il Governo ha accelerato i tempi per la peren-
zione dei residui passivi e ha stabilito che, in presenza
di uno scostamento rilevante dagli obiettivi, il Mini-
stro dell’Economia, sentito il Consiglio dei ministri,
possa introdurre, per alcune categorie di spesa, limiti
all’utilizzo delle dotazioni di bilancio. Le disposizio-
ni potranno sostenere gli sforzi volti a dare piena ap-
plicazione al vincolo costituzionale di bilancio.

Con il decreto del 20 settembre scorso il Governo
ha varato provvedimenti diretti ad aumentare il getti-
to erariale nel corso degli ultimi mesi del 2002 per cir-
ca 3,2 miliardi di euro. Di questi 2,7 sono a carico del-
le imprese e riguardano la riduzione dell’agevola-
zione connessa con la DIT, nonché interventi concer-
nenti il trattamento fiscale delle minusvalenze sulle
partecipazioni e degli accantonamenti a riserva delle
assicurazioni. Ulteriori 0,5 miliardi, a carattere tem-
poraneo, sono connessi con l’innalzamento della mi-
sura dell’acconto versato a fine anno all’erario dai
concessionari della riscossione per alcuni tributi. Per
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il 2003 e il 2004 il gettito è stimato rispettivamente
pari a 3,6 e 2,7 miliardi, interamente a carico delle im-
prese.

Alla fine di settembre con la RPP per il 2003 e con
la Nota di aggiornamento del DPEF è stata rivista ul-
teriormente al ribasso la previsione di crescita per
l’anno in corso, portandola allo 0,6 per cento. La sti-
ma del fabbisogno del settore statale per il 2002 è stata
elevata a 32,6 miliardi di euro, pari al 2,6 per cento del
prodotto; quella dell’indebitamento netto al 2,1. È
stata indicata una diminuzione del rapporto tra il debi-
to e il prodotto di soli 0,4 punti percentuali.

Il conseguimento dell’obiettivo fissato per l’inde-
bitamento netto presuppone la piena efficacia dei
provvedimenti di aumento delle entrate e il successo
dell’azione di controllo della spesa avviata con gli in-
terventi dell’estate. Per portare al 2,1 per cento del
prodotto l’indebitamento netto, le recenti misure deb-
bono assicurare entro il 31 dicembre di quest’anno
maggiori introiti e minori spese per oltre mezzo punto
percentuale del prodotto.

Gli effetti dei provvedimenti di natura transitoria,
includendo le operazioni di cartolarizzazione ancora
da realizzare, sono valutabili in 1,3 punti percentuali
del prodotto, circa il doppio rispetto al 2001.

Gli interventi fiscali decisi in settembre conter-
rebbero in circa mezzo punto percentuale la flessione
della pressione fiscale.

Il forte divario tra la stima di crescita del prodotto
interno ipotizzata al momento della stesura del Docu-
mento di programmazione del luglio del 2001 e quella
attuale giustifica un aumento del disavanzo di circa
un punto rispetto all’obiettivo iniziale dello 0,5 per
cento del prodotto.

3. Gli obiettivi della finanza pubblica per il 2003

Con la RPP e con la Nota di aggiornamento, il
Governo ha innalzato la stima dell’indebitamento
netto tendenziale del 2003 al 2,5 per cento del prodot-
to, assumendo la realizzazione delle cartolarizzazioni

immobiliari previste dal DPEF, valutabili in circa
mezzo punto percentuale. In base alle valutazioni uf-
ficiali, in assenza degli interventi correttivi sulle en-
trate attuati lo scorso settembre, l’indebitamento net-
to tendenziale si sarebbe collocato sul 2,8 per cento
del prodotto.

Il valore programmatico per l’indebitamento net-
to del 2003 è stato portato all’1,5 per cento. La mano-
vra correttiva ridurrebbe l’indebitamento netto di un
punto percentuale del prodotto, dal 2,5 tendenziale
all’1,5 per cento.

Nel quadro programmatico della Nota di aggior-
namento l’incidenza delle entrate complessive sul
prodotto rimane costante, sul 45,9 per cento. Essa è
pressoché immutata su tale livello dal 2000. La spesa
per interessi rimarrebbe costante rispetto al 2002, in-
torno al 6,0 per cento del prodotto. Il miglioramento
del saldo nel 2003 rifletterebbe essenzialmente il calo
dell’incidenza delle spese primarie correnti, dal 38,1
al 37,6 per cento del prodotto, che tornerebbe sul li-
vello registrato nel 2001.

La manovra include le misure concordate
nell’ambito del “Patto per l’Italia”, che ha previsto
sgravi fiscali e aumenti di spese con oneri complessi-
vi pari a 6,4 miliardi, 0,5 punti percentuali del prodot-
to; dispone inoltre interventi correttivi per circa 20
miliardi, pari a 1,5 punti.

Nelle valutazioni ufficiali le riduzioni nette di
spesa ammontano a 9,9 miliardi; gli aumenti netti del-
le entrate a 3,7.

La riduzione delle spese è il risultato di aumenti
delle erogazioni per 2,1 miliardi e di diminuzioni per
12, di cui circa 4 dovrebbero derivare da operazioni in
via di definizione. Gli incrementi delle entrate rifletto-
no inasprimenti per 8 miliardi e sgravi fiscali per 4,3.

3.a Le entrate

Dal lato delle entrate, sono previste riduzioni
strutturali dell’imposizione sul reddito delle famiglie
e delle imprese e altri interventi di natura straordina-
ria, indirizzati principalmente alle imprese, che com-
porteranno un aumento di gettito concentrato nell’an-
no 2003.
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Viene dato avvio alla riforma dell’imposta sul
reddito delle persone fisiche, le cui linee guida sono
indicate nel disegno di legge delega per la riforma fi-
scale. Le modifiche determineranno una riduzione
del prelievo dell’ordine di 3,7 miliardi, pari allo 0,5
per cento dei consumi delle famiglie.

La riduzione del prelievo riguarderà principal-
mente i contribuenti con i redditi più bassi. Nel 2003
viene modificata la parte iniziale della curva delle ali-
quote e viene avviata la trasformazione delle detra-
zioni dall’imposta in deduzioni dall’imponibile. In
particolare si introduce, per tutti i contribuenti, una
deduzione modulata per tipologia di reddito la cui en-
tità decresce fino ad annullarsi per i redditi superiori
a livelli compresi tra 29.000 e 33.500 euro. Per i red-
diti elevati, la sostanziale assenza di risparmi deter-
mina un aggravio dell’imposizione in termini reali, in
mancanza di una norma che consenta il recupero au-
tomatico del fiscal drag.

L’aliquota dell’Irpeg viene ridotta dal 36 al 34 per
cento, valore inferiore di un punto a quello che sareb-
be entrato in vigore nel 2003. Relativamente
all’IRAP, si attua una prima, limitata riduzione della
base imponibile.

Viene introdotto un concordato per gli anni pre-
gressi riservato ai lavoratori autonomi e alle piccole
imprese riguardante il periodo dal 1997 al 2000. Se-
condo le valutazioni ufficiali il gettito atteso è pari a
5,8 miliardi. Viene riproposta la sanatoria per il rim-
patrio e la regolarizzazione dei capitali detenuti
all’estero in violazione della normativa sul monito-
raggio fiscale; l’aliquota viene elevata dal 2,5 al 4 per
cento; il gettito è stimato in 2,0 miliardi.

Infine, sono previste due sanatorie riguardanti le
liti pendenti e l’adeguamento del valore delle scorte,
che dovrebbero assicurare introiti per 0,2 miliardi.
Viene istituito il cosiddetto concordato triennale pre-
ventivo, riservato ai lavoratori autonomi e alle picco-
le imprese.

Il contribuente ha facoltà di definire in via preventiva, per
il triennio successivo, il reddito imponibile della propria attività
economica sulla base degli studi di settore. L’adesione al concor-
dato non comporta obblighi di versamento anticipato dell’impo-

sta dovuta e rende esente da imposta l’eccedenza di reddito even-
tualmente conseguita. Con il nuovo metodo viene rafforzato, con
riferimento ad alcune categorie di contribuenti, il principio di
tassazione in base al reddito presunto o normale, in luogo di
quello effettivo.

3.b Le spese

Per la spesa in conto capitale sono attesi risparmi
dalla sostituzione di parte dei contributi alle imprese
con prestiti agevolati, 1,4 miliardi, dalla riduzione de-
gli investimenti degli Enti locali, 0,5 miliardi, e dalla
trasformazione dell’Anas in società per azioni avve-
nuta nell’agosto scorso, 0,2.

Nell’ambito della spesa corrente, gli interventi
sulla sanità dovrebbero consentire un contenimento
degli esborsi pari a 2,0 miliardi. I finanziamenti alle
Regioni previsti con l’accordo dell’8 agosto 2001
vengono subordinati all’adozione di una serie di mi-
sure che assicurino la conformità a criteri di economi-
cità nell’erogazione dei servizi. Viene confermato il
ticket sulle prestazioni diagnostiche e specialistiche
ed elevato quello per le cure termali. Per contenere la
spesa farmaceutica si estende al 2003 la diminuzione
del prezzo dei farmaci del 5 per cento.

La riduzione del 10 per cento dei consumi inter-
medi non aventi natura obbligatoria dei ministeri e
degli enti previdenziali dovrebbe assicurare risparmi
per 0,7 miliardi.

Il divieto a procedere ad assunzioni a tempo inde-
terminato per le Amministrazioni pubbliche, il ricor-
so alla mobilità e altri interventi sul pubblico impiego
dovrebbero ridurre le spese di 0,4 miliardi.

Gli interventi sulla finanza locale dovrebbero
consentire minori spese delle Amministrazioni pub-
bliche per 2,3 miliardi.

Nel 2003 le erogazioni per beni e servizi degli En-
ti locali non potranno superare il valore registrato nel
2001. Vengono sostanzialmente confermate le dispo-
sizioni emanate alla fine del 2001 relativamente al
Patto di stabilità interno.
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Gli aumenti delle addizionali comunali e regionali all’Irpef
deliberati successivamente al 29 settembre scorso sono sospesi
fino al raggiungimento di un accordo tra Stato, Regioni ed Enti
locali sui meccanismi di finanziamento. Viene istituita una com-
partecipazione all’Irpef, con aliquota pari all’1 per cento, per le
Province; l’aliquota della compartecipazione dei Comuni viene
elevata dal 4,5 al 6,5 per cento; i trasferimenti agli enti sono cor-
rispondentemente ridotti.

Ulteriori risparmi per circa 4 miliardi sono attesi
da interventi in corso di definizione che, secondo in-
formazioni preliminari, riguarderebbero l’attività
delle società Infrastrutture e Patrimonio spa.

Gli aumenti di spesa interessano il pubblico im-
piego per 0,8 miliardi, la finanza locale per 0,6, l’assi-
stenza e la previdenza per 0,4 e le spese in conto capi-
tale per 0,3 miliardi.

4. Valutazione della manovra

In un contesto congiunturale ancora sfavorevole,
la manovra ha necessariamente dovuto conciliare
l’esigenza di contenere il disavanzo con quella di so-
stenere l’attività economica.

A fronte di tagli di spesa di valenza potenzialmen-
te strutturale, vengono concessi sgravi fiscali concen-
trati sui contribuenti con redditi medi e medio-bassi
per sostenerne il reddito e la capacità di consumo.

I provvedimenti di aumento delle entrate dovreb-
bero consentire di ridurre il disavanzo senza incidere
negativamente sull’attività economica. Il concordato
fiscale permette di accrescere le entrate senza indurre
i contribuenti a rivedere al ribasso la valutazione della
propria ricchezza netta e quindi i consumi. Dalla ven-
dita di immobili pubblici, attraverso la loro ristruttu-
razione o riconversione, può derivare uno stimolo
all’attività edilizia.

I benefici del sostegno al consumo sono tempora-
nei; uno sviluppo duraturo si fonda su incrementi di
produttività e su un recupero di competitività di tutta
l’economia che può essere conseguito solo con mag-
giori investimenti e con interventi strutturali.

Il periodico ricorso a forme di concordato fiscale
può contribuire a far emergere base imponibile, ma ri-

schia di incidere sulla credibilità dell’Amministrazio-
ne finanziaria.

Il rafforzamento dell’attività di investimento ri-
chiede una progressiva e durevole riduzione del pre-
lievo. Pur prevedendone una diminuzione negli anni
successivi, l’imposizione sulle imprese, secondo le
stime ufficiali, è stata accresciuta rispetto al tenden-
ziale per 3,4 miliardi nel 2003, come effetto netto dei
provvedimenti dello scorso settembre e della mano-
vra di bilancio.

La recente revisione a valere dall’anno in corso
delle norme attinenti alle minusvalenze delle parteci-
pazioni e ai crediti di imposta per le nuove assunzioni
e per gli investimenti nelle aree svantaggiate, su cui
le imprese avevano basato scelte non più modificabi-
li, potrà scoraggiare l’assunzione di rischi nell’attivi-
tà imprenditoriale. La revisione delle modalità di de-
terminazione della DIT riduce significativamente la
redditività degli investimenti finanziati con capitale
proprio ed effettuati fino al congelamento dell’agevo-
lazione, a valere dal mese di luglio dello scorso anno.

L’entità di parte dei provvedimenti di aumento
delle entrate fiscali, per la loro natura, sfugge a una
precisa valutazione, dipendendo dalla situazione e dai
comportamenti dei contribuenti.

Il concordato per gli anni pregressi risulta molto simile a
quello introdotto nel 1994 con il quale nel biennio 1994-95 sono
stati introitati 8.700 miliardi di lire, a fronte di una stima iniziale
di 11.500. La previsione dell’attuale provvedimento è equivalen-
te, a prezzi costanti, a quella del 1994. Rispetto ad allora, l’ambi-
to di applicazione è stato tuttavia ridotto in termini di numero dei
potenziali beneficiari e di anni di imposta.

I tagli di spesa previsti mirano a conseguire un re-
cupero di efficienza nella gestione dei servizi pubbli-
ci; il raggiungimento di questo obiettivo implica in-
novazioni nei meccanismi decisionali e nelle
modalità organizzative. Sarà indispensabile un’azio-
ne di stimolo da parte del Governo. Occorre evitare il
deterioramento dei servizi forniti; assicurare che i ri-
sparmi abbiano natura strutturale.

Nel contesto del rilancio delle grandi opere pub-
bliche già avviato nell’anno in corso, l’attività della
Infrastrutture spa potrà determinare risparmi di spesa
per le Amministrazioni pubbliche se essa sarà indiriz-
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zata verso investimenti in grado di assicurare una ra-
gionevole redditività. L’apporto dei capitali privati
non deve tradursi in un finanziamento al settore pub-
blico; dovrà corrispondere a una effettiva assunzione
di rischio da parte dei privati.

La realizzazione dei potenziali benefici del de-
centramento presuppone una legge quadro che dia
tempestiva attuazione alla riforma del Titolo V della
Parte II della Costituzione varata un anno fa.

Va completata la definizione della normativa riguardante
l’autonomia impositiva, i meccanismi perequativi, i vincoli di bi-
lancio, il quadro contabile. Vanno definiti chiaramente i compiti
di ciascun livello di governo. A quelli in materia di spesa devono
corrispondere adeguate responsabilità di prelievo. Deve essere
coerentemente definito il ruolo dei tributi pienamente attribuiti
agli enti decentrati, delle addizionali, della compartecipazione
ai tributi erariali, dei trasferimenti dal bilancio statale. I trasferi-
menti devono essere definiti ex ante.

Il Patto di stabilità interno, che mira a coinvolgere gli enti
decentrati nel perseguimento degli obiettivi di finanza pubblica
stabiliti in sede europea, richiede ulteriori affinamenti. Esso do-
vrebbe essere attuato nel rispetto del principio del pareggio di bi-
lancio di ciascun ente al netto della spesa per investimenti.

Negli anni successivi al 2003 si richiederanno in-
terventi che compensino il venire meno degli effetti
delle misure temporanee. Nel complesso, tenendo
conto anche delle operazioni di cartolarizzazione in-
cluse nelle stime tendenziali e degli effetti residui de-
gli interventi decisi per il 2002, l’impatto di tali misu-
re è valutabile in circa l’l,3 per cento del prodotto,
pressoché stabile rispetto al 2002.

Mancano riforme strutturali che incidano, in pro-
spettiva, sulla dinamica della spesa primaria. Il peso
sul prodotto delle erogazioni primarie correnti nel
2003, nonostante la riduzione attesa nelle valutazioni
programmatiche ufficiali, si colloca sui livelli regi-
strati a partire dalla metà degli anni novanta.

5. Gli obiettivi della finanza pubblica per il trien-
nio 2004-06

Rispetto al DPEF dello scorso luglio, la Nota di
aggiornamento del DPEF ha differito di un anno il pa-
reggio di bilancio. L’indebitamento netto scende

dall’1,5 per cento del prodotto del 2003 allo 0,6 nel
2004 e allo 0,2 nel 2005; nel 2006 si raggiungerebbe
un avanzo dello 0,1 per cento.

Nel triennio 2004-06 l’avanzo primario salirebbe
dal 5,0 al 5,5 per cento. Si tratta di obiettivi legger-
mente meno ambiziosi di quelli indicati nel DPEF.

La definizione dei nuovi obiettivi della finanza
pubblica si basa su un quadro macroeconomico che
assume il consolidarsi della ripresa. Dal 2004 i tassi
di crescita del prodotto in Italia sono ipotizzati prossi-
mi al 3 per cento.

Una volta adottate misure correttive che compen-
sino il venire meno degli effetti degli interventi di na-
tura temporanea, pari a circa 1,3 punti percentuali del
prodotto, il processo di riduzione del disavanzo nel
triennio 2004-06 rifletterebbe l’evoluzione favorevo-
le del ciclo economico e la dinamica della spesa per
interessi.

La Nota di aggiornamento prevede che il rappor-
to tra il debito e il prodotto scenda sotto il 100 per cen-
to nel 2005. La flessione dell’incidenza del debito sul
prodotto sarebbe particolarmente accentuata nel
biennio 2003-04, circa 5 punti l’anno. Per il 2003 la
Nota di aggiornamento prevede una leggera flessione
del debito pubblico nominale a fronte di un fabbiso-
gno del settore statale pari a 36,0 miliardi.

*   *   *

La manovra di bilancio per il 2003 mira a ripren-
dere il percorso di riequilibrio dei conti pubblici. La
sua composizione risente del difficile contesto con-
giunturale. È elevato il peso degli interventi con effet-
ti temporanei di accrescimento delle entrate. Per so-
stenere il reddito delle famiglie meno abbienti sono
stati decisi sgravi che avviano la programmata rifor-
ma fiscale. Ne potrà derivare un impulso ai consumi.

Il rafforzamento delle prospettive di crescita ri-
chiede recuperi di produttività e di competitività delle
imprese italiane.

È necessario porre le condizioni per sostenere gli
investimenti privati, accelerare la realizzazione delle
infrastrutture pubbliche attraverso la pronta attuazio-
ne del piano governativo.
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Strumento prioritario per stimolare l’attività pro-
duttiva è la progressiva e duratura riduzione del pre-
lievo. Occorre dare certezza al quadro normativo fi-
scale. È essenziale avviare le riforme nei principali
comparti del settore pubblico, secondo le linee indi-
cate nel DPEF, per assicurare la correzione perma-
nente della spesa.

Il decentramento territoriale e istituzionale costi-
tuisce, in un quadro di unitarietà, un’opportunità per
accrescere l’efficienza dell’Amministrazione e per
meglio rispondere alle esigenze dei cittadini. Condi-
zioni necessarie per cogliere questi benefici sono la
responsabilizzazione degli amministratori nelle deci-
sioni di spesa e di prelievo e la possibilità per la collet-
tività di controllarne adeguatamente l’operato.

Negli anni novanta l’economia italiana è cresciu-
ta a ritmi modesti, inferiori a quelli dei principali pae-
si europei. Il riavvio del processo di sviluppo del Pae-
se richiede una politica economica che affronti i nodi
strutturali, rimuovendo i fattori che ostacolano il pie-
no utilizzo delle risorse umane e rallentano l’accumu-
lazione di capitale.

La vicenda Fiat è parte delle difficoltà della nostra
economia. Le soluzioni devono muovere da un piano
industriale che, avendo presente competitività e col-
locazione del settore nel sistema economico, abbia re-

spiro strategico. Avendo di mira l’occupazione, pote-
ri pubblici e parti sociali, istituzioni, iniziativa
privata, finanza devono convergere nell’offrire cer-
tezze e prospettive. Gli interessi dell’impresa, del set-
tore, del territorio, dell’economia debbono essere
strettamente raccordati con gli interessi generali del
Paese.

Il Mezzogiorno resta questione centrale; può di-
venire una occasione di sviluppo.

Il progetto di legge finanziaria, per il quale sono
state annunciate modifiche, può essere considerato
soltanto un primo passo nella direzione di un più rapi-
do e sostenuto sviluppo della nostra economia.

La legge persegue l’obiettivo di evitare il deterio-
ramento dei conti pubblici, insito nella legislazione
esistente e nella composizione della spesa, in relazio-
ne anche all’evoluzione demografica e alle incerte
tendenze dell’economia.

La politica economica volta al risanamento defi-
nitivo del bilancio pubblico e a creare lo spazio per la
riduzione del carico fiscale e per un consistente au-
mento degli investimenti, con la finalità di portare
stabilmente il ritmo di espansione del reddito verso un
tasso annuo del 3 per cento, è affidata a interventi
strutturali che dovranno integrare i contenuti della
legge finanziaria.

Le cifre riportate nel presente intervento recepiscono lievi rettifiche in base ai dati resi disponibili successivamente alla data
della Testimonianza.
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 Tav.  1
Fabbisogno del settore statale (1)

(milioni di euro)

Anni Primi 9 mesi
VOCI

1999 2000 2001 2000 2001 2002 (2)

Fabbisogno netto
(escluse regolazioni debitorie e dismissioni) (3) . . . . . . . . . . 16.011 25.472 34.857 23.788 30.028 41.350

Regolazioni di debiti pregressi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.259 4.599 10.290 3.576 7.163 3.360

in titoli . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.187 2.662 563 2.588 357 0

in contanti . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.072 1.937 9.727 988 6.806 3.360

Dismissioni (4) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –22.641 –15.450 –4.329 –115 –4.321 –178

Fabbisogno complessivo (3) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –371 14.621 40.818 27.249 32.870 44.532

Copertura

Titoli a medio e a lungo termine . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24.780 18.638 12.339 27.993 16.138 29.330

BOT e BTE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –18.131 –17.550 11.717 –6.500 21.180 18.204

Conti correnti presso la Banca d’Italia (5) . . . . . . . . . . . . . . . –7.255 9.708 –2.119 1.716 –11.423 –10.473

Altri debiti verso la Banca d’Italia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27 –1.515 –1.929 –1.414 107 2.061

Raccolta dell’Amministrazione postale . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.996 4.660 10.919 2.656 5.519 3.330

Impieghi delle istituzioni creditizie (6) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –4.166 –11.312 –5.286 –10.134 –4.215 –2.292

Altri debiti . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 578 1.942 7.426 835 728 –246

Debiti esteri (7) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –5.200 10.050 7.751 12.097 4.836 4.618

Per memoria:

Fabbisogno netto inclusi i rimborsi di crediti d’imposta
effettuati attraverso le Poste (3) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16.012 25.472 37.960 23.788 32.179 42.488

(1) Si tiene conto della decisione Eurostat del 3 luglio 2002 riguardante il trattamento contabile degli incassi delle operazioni di cartolarizzazione. –  (2) Dati provvisori. – (3) Il segno
positivo indica un disavanzo, quello negativo un avanzo.  – (4) Includono la parte dei proventi delle licenze UMTS incassati nel 2000  destinata alla riduzione del debito (10.709 milioni
di euro). La parte rimanente (1.190 milioni di euro) è stata contabilizzata tra le entrate. – (5) Conto disponibilità del Tesoro e Fondo per l’ammortamento dei titoli di Stato. – (6) Includono
rimborsi di mutui contratti dagli Enti locali. – (7) Includono i commercial papers.
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 Tav.  2
Fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche (1)

(milioni di euro)

Anni Primi 8 mesi
VOCI

1999 2000 2001 2000 2001 2002 (2)

Fabbisogno netto (escluse
regolazioni debitorie e dismissioni) (3) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25.116 36.505 40.245 19.837 20.823 33.936

Regolazioni di debiti pregressi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.259 4.599 10.290 3.530 6.662 1.919

in titoli . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.187 2.662 563 2.588 357 0

in contanti . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.072 1.937 9.727 942 6.305 1.919

Dismissioni (4) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –22.641 –15.450 –4.329 –77 –4.321 –178

Fabbisogno complessivo (3) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.734 25.654 46.206 23.290 23.164 35.677

Copertura

Titoli a medio e a lungo termine . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25.736 18.847 13.900 30.406 16.206 30.277

BOT e BTE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –18.049 –17.467 11.293 –9.425 18.930 16.901

Conti correnti presso la Banca d’Italia (5) . . . . . . . . . . . . . . . –7.255 9.708 –2.119 –5.375 –19.622 –16.348

Altri debiti verso la Banca d’Italia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27 –1.515 –1.929 –1.407 125 2.057

Raccolta dell’Amministrazione postale . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.996 4.660 10.919 3.125 4.660 3.308

Impieghi delle istituzioni creditizie (6) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.977 –2.799 –2.441 –6.323 –5.604 –3.917

Altri debiti . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 578 1.942 7.426 716 586 –139

Debiti esteri (7) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –3.276 12.278 9.157 11.573 7.883 3.538

Per memoria:

Fabbisogno netto inclusi i rimborsi di crediti d’imposta
effettuati attraverso le Poste (3) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –8.728 –25.654 –43.103 –23.290 –21.022 –35.010

(1) Si tiene conto della decisione Eurostat del 3 luglio 2002 riguardante il trattamento contabile degli incassi delle operazioni di cartolarizzazione. –  (2) Dati provvisori. – (3) Il segno
positivo indica un disavanzo, quello negativo un avanzo.  – (4) Includono la parte dei proventi delle licenze UMTS incassati nel 2000 destinata alla riduzione del debito (10.709 milioni
di euro). La parte rimanente (1.190 milioni di euro) è stata contabilizzata tra le entrate. – (5) Conto disponibilità del Tesoro e Fondo per l’ammortamento dei titoli di Stato. – (6) Includono
rimborsi di mutui contratti dagli Enti locali. – (7) Includono i commercial papers.
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Tav.  3
Effetti degli interventi sul conto economico delle Amministrazioni pubbliche (1)

(milioni di euro)

ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

ENTRATE

ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

Maggiori entrate . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
ÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁ

7.980
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

Rientro capitali dall’estero . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
ÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁ

2.000
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

Concordato di massa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
ÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁ

5.760
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

Sanatoria rimanenze di magazzino . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
ÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁ

130
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

Chiusura liti fiscali pendenti . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
ÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁ

90
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

Minori entrate . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

ÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁ

–4.320

ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

Modifica struttura Irpef . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁ

–3.490

ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

Effetti su addizionale Irpef . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁ

–210

ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

Riduzione aliquota Irpeg . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁ

–190

ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

Sgravi IRAP agricoltura . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁ

–330

ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

Altri interventi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁ

–100

ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

VARIAZIONE NETTA ENTRATE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
ÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁ

3.660
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

SPESE

ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁMinori spese . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

ÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁ–12.040ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁConversione da contributi a prestiti agevolati . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
ÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁ–1.400ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁAltre spese in conto capitale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
ÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁ–830ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁSanità . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
ÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁ–1.960ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁMinori oneri aumento pensioni minime . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
ÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁ–520ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁConsumi intermedi e acquisti di beni e servizi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
ÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁ–720ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁPubblico impiego . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
ÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁ–360ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁPatto di stabilità interno . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
ÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁ–2.250ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁAltro (2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
ÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁ–4.000ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ

Maggiori spese . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

ÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁ

2.100

ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
ÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁÁ
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(1) Elaborazioni su valutazioni ufficiali. – (2) Provvedimenti non inclusi nel disegno di legge finanziaria.
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Tav.  4
I Quadri programmatici: DPEF 2002-06, DPEF 2003-06 e relativa nota di aggiornamento

(in percentuale del PIL)

2001
(1) 2002 2003 2004 2005 2006

VOCI
DPEF

DPEF 2003-06
DPEF

DPEF 2003-06
DPEF

DPEF 2003-06
DPEF

DPEF 2003-06
DPEF

DPEF 2003-06
Con-

suntivo 2002-
2006 luglio sett.

(2)

2002-
2006 luglio sett.

(2)

2002-
2006 luglio sett.

(2)

2002-
2006 luglio sett.

(2)

2002-
2006 luglio sett.

(2)

Indebitamento netto . 2,2 0,5 1,1 2,1 0,0 0,8 1,5 0,0 0,3 0,6 0,0 –0,1 0,2 0,0 –0,2 –0,1

di cui: corrente . . . . –1,6 –2,6 –1,7 –1,5 –3,5 –2,2 –1,4 –3,3 –2,7 n.d. –3,3 –2,7 n.d. –3,1 –3,1 n.d.

in conto
capitale . 3,8 3,1 2,8 3,6 3,5 3,0 2,9 3,3 3,0 n.d. 3,3 2,6 n.d. 3,1 2,9 n.d.

Avanzo primario . . . 4,1 5,5 4,7 3,8 5,8 5,1 4,5 5,8 5,5 5,0 5,6 5,8 5,3 5,4 5,7 5,5

Entrate totali . . . . . . 45,8 n.d. 46,2 45,9 n.d. n.d. 45,9 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

di cui: pressione
fiscale . . . 42,4 42,0 42,3 n.d. 41,5 41,9 n.d. 40,4 41,4 n.d. 39,3 40,4 n.d. 38,2 39,8 n.d.

Spese primarie . . . . 41,6 n.d. 41,4 42,0 n.d. n.d. 41,4 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

di cui: correnti . . . 37,6 n.d. 38,0 38,1 n.d. n.d. 37,6 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

in conto
capitale . 4,1 3,8 3,4 4,0 3,9 n.d. 3,9 3,9 n.d. n.d. 3,9 n.d. n.d. 3,7 n.d. n.d.

Spesa per interessi 6,3 6,0 5,9 6,0 5,8 5,9 6,0 5,8 5,8 5,6 5,6 5,7 5,5 5,4 5,5 5,4

Debito . . . . . . . . . . . . 109,8 103,2 108,5 109,4 100,6 104,5 105,0 97,9 99,8 100,4 95,5 97,1 98,4 92,8 94,4 96,4

(1) I dati tengono conto della revisione effettuata dall’Istat nello scorso mese di giugno e della decisione di Eurostat in merito alle cartolarizzazioni resa nota all’inizio del mese di
luglio del 2002. – (2) Nota di aggiornamento del DPEF per gli anni 2003-06 presentata dal Presidente del Consiglio dei Ministri e dal Ministro dell’Economia e delle finanze il 30 settembre
2002.



INTERVENTIBOLLETTINO ECONOMICO - N. 39, NOVEMBRE 2002

47*

Fig. 1
Saldo complessivo, saldo primario e debito delle Amministrazioni pubbliche

(in percentuale del PIL)  

Fonte: elaborazioni su dati Istat e, per il debito, Banca d’Italia. Per il 2002 e il 2003, Nota di aggiornamento del DPEF per gli anni 2003-06.
(1) I dati non includono i proventi delle licenze UMTS; tengono conto della revisione effettuata dall’Istat nello scorso mese di giugno e della decisione di Eurostat in merito alla

cartolarizzazione resa nota all’inizio del mese di luglio del 2002. – (2) I dati includono gli effetti delle operazioni di swap.
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Fig. 2
Il profilo mensile del fabbisogno del settore statale nel 2001 e nel 2002 (1)

(milioni di euro)  

(1) Esclusi i proventi delle dismissioni e le regolazioni di debiti pregressi. Il segno positivo indica un avanzo, quello negativo un disavanzo.
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Fig. 3
Entrate, prestazioni sociali e investimenti delle Amministrazioni pubbliche (1)

(in percentuale del PIL)  

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Incluse le prestazioni sociali in denaro e quelle in natura. – (2) In seguito alla decisione di Eurostat del luglio 2002, il dato del 2001 non include i proventi della cartolarizzazione

degli immobili.
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Giornata Mondiale del Risparmio del 2002

Intervento di Antonio Fazio, Governatore della Banca d’Italia,
ACRI - Associazione fra le Casse di Risparmio Italiane

Roma, 31 ottobre 2002

Fatti uguali a 100 i valori di borsa all’inizio del
1995, nell’agosto del 2000 l’indice Standard &
Poor’s 500 era salito a 330. Gli indici europei erano
giunti a 316 in Germania, a 323 in Italia, a 352 in Fran-
cia. Nella giornata di ieri gli indici erano discesi a 194
negli Stati Uniti, 164  in Francia, 169 in Italia,  143 in
Germania.

Il ridimensionamento dei corsi prendeva avvio
nel marzo 2000 nel comparto dei titoli tecnologici e
procedeva con forte intensità. L’indice Nasdaq vale
ora un quarto della quotazione raggiunta nella pri-
mavera del 2000. Più rapido era stato l’aumento e
più ampia è stata la caduta per i titoli tecnologici in
Europa.

Il deprezzamento del complesso dei titoli azionari
dal settembre 2000 è pari al 46 per cento in Italia e al
41 negli Stati Uniti.

Le tensioni emerse nel quadro politico internazio-
nale, il diffondersi di timori sulla veridicità dei bilanci
delle società quotate e la debolezza del ciclo econo-
mico hanno innalzato in misura considerevole il pre-
mio per il rischio richiesto dagli operatori, con un
conseguente ribasso dei prezzi delle azioni.

Il rapporto tra capitalizzazione e utili, il cosid-
detto price-earnings ratio, è attualmente di circa 22
negli Stati Uniti, 16 in Italia, 12 in Francia, 11 in
Germania. Per i paesi europei questi livelli sono in-
feriori ai valori medi di lungo periodo; negli Stati
Uniti il rapporto rimane lievemente al di sopra della
media, in relazione al più basso livello dei tassi reali
e alle più elevate aspettative di crescita dell’econo-
mia nel lungo periodo.

Nella primavera del 2000 ebbi occasione di sotto-
lineare che il rapporto  price-earnings  aveva raggiun-
to nei principali paesi valori storicamente molto ele-
vati, ben oltre gli usuali margini di oscillazione.

Avvertimmo che, in diversi comparti, i corsi azio-
nari scontavano tassi di crescita degli utili societari
non compatibili con le condizioni di fondo dell’eco-
nomia.

Alla luce dei dati macroeconomici, la sopravvalu-
tazione dei corsi appare oggi riassorbita. In molti set-
tori, in Europa ma anche negli Stati Uniti, i prezzi dei
titoli azionari risultano sostanzialmente in linea con
le potenzialità di sviluppo delle imprese, con la loro
capacità di generare flussi di profitti adeguati a remu-
nerare il capitale di rischio.

1. L’economia internazionale e la finanza

La rapida ascesa dei corsi azionari era iniziata ne-
gli Stati Uniti alla metà degli anni novanta, in una fase
caratterizzata da una sostenuta espansione degli inve-
stimenti produttivi, da inflazione contenuta, da liqui-
dità abbondante. Le opportunità di diversificazione
del portafoglio, rese possibili dall’affinamento delle
tecniche finanziarie di gestione del rischio e dal mag-
gior ricorso dei risparmiatori a intermediari operanti
su scala internazionale, determinavano una riduzione
dei premi richiesti per l’investimento in borsa.

Dalla diffusione nel sistema economico delle
nuove tecnologie derivava un forte impulso alla cre-
scita della produttività delle imprese. I profitti au-
mentavano più rapidamente del prodotto interno lor-
do. L’occupazione segnava una continua espansione.
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Il basso costo del capitale favoriva le operazioni di fu-
sione e acquisizione.

Nella seconda metà del 2000 la lunga fase espan-
siva dell’economia degli Stati Uniti perdeva vigore,
risentendo del rallentamento del processo di accumu-
lazione; vi contribuiva il rialzo del prezzo del petro-
lio. La debolezza del ciclo economico statunitense si
accentuava nel 2001, estendendosi rapidamente a tut-
te le aree del mondo.

L’allentamento delle condizioni monetarie, av-
viato dalla Riserva federale sin dai primi giorni del
2001, e il piano di sgravi fiscali determinavano, già
nel corso dell’estate, la stabilizzazione dell’attività
produttiva.

Gli attentati terroristici dell’11 settembre creava-
no un clima di elevata incertezza.

La pronta risposta della politica monetaria e di
quella di bilancio forniva, data la flessibilità nell’uti-
lizzo dei fattori produttivi, un impulso rilevante
all’economia e contribuiva a risollevare il clima di fi-
ducia.

La riduzione dei tassi di riferimento attuata dalla
Riserva federale tra la fine del 2000 e oggi è stata di
4,75 punti percentuali, dal 6,50 all’1,75 per cento. Gli
ampi avanzi e il livello contenuto del debito consenti-
vano di imprimere un orientamento decisamente
espansivo alla politica di bilancio.

Nel quarto trimestre del 2001 il prodotto tornava
a crescere, al ritmo annuo del 2,7 per cento. La ripresa
si è rafforzata nel primo trimestre di quest’anno. Il
tasso di incremento del prodotto è salito al 5 per cento.
La caduta degli investimenti si è pressoché arrestata.

Nel secondo trimestre la crescita del prodotto è
stata soltanto dell’1,3 per cento, risentendo di un peg-
gioramento del clima di fiducia da ricondurre a timori
di nuovi attentati terroristici. Nel contesto di una spe-
sa per investimenti stazionaria, quella per i beni ad al-
ta tecnologia ha accelerato.

Nei bilanci delle famiglie l’aumento del valore
degli immobili, pari a circa 1.650 miliardi di dollari
tra l’inizio del 2001 e la metà dell’anno in corso, ha

compensato in parte la riduzione, per 2.950 miliardi,
della ricchezza finanziaria.

La ricchezza azionaria è concentrata nelle fasce di
reddito più elevato; le perdite di valore influenzano
con lentezza le decisioni di spesa. L’aumento della
ricchezza immobiliare determina impulsi intensi sui
consumi, in relazione alla maggiore diffusione della
proprietà e alla minore variabilità dei prezzi delle abi-
tazioni.

Il calo dei tassi di interesse e l’aumento del valore
degli immobili dati in garanzia hanno consentito alle
famiglie di ottenere nuovi finanziamenti. Alla metà
dell’anno in corso il debito delle famiglie ha raggiun-
to valori assai elevati, pari al 95 per cento del reddito
disponibile.

Gli elementi di flessibilità presenti in quell’eco-
nomia hanno consentito di mantenere alta la crescita
della produttività del lavoro nel corso della recessione
del 2001 e di conseguirne un forte innalzamento nella
fase di ripresa. Nel primo semestre dell’anno in corso,
nel settore privato, esclusa l’agricoltura, la produtti-
vità è aumentata, su base annua, del 6,5 per cento ri-
spetto al periodo precedente; ne è derivata una signifi-
cativa riduzione, pari al 3,3 per cento, del costo del
lavoro per unità di prodotto.

L’occupazione dipendente, nel comparto non
agricolo, dall’ottobre del 2001 ha registrato una con-
tinua diminuzione fino all’aprile dell’anno in corso;
l’andamento è risultato incerto negli ultimi mesi.
L’inflazione di fondo è diminuita. I profitti nel primo
semestre del 2002 sono aumentati del 25,5 per cento
rispetto al semestre precedente.

Nei mesi più recenti ai riflessi indotti sull’attività
produttiva dalla perdita di valore delle azioni si sono
aggiunti quelli determinati dall’accentuarsi dell’in-
certezza, in presenza di nuove tensioni politiche inter-
nazionali. Si è tuttavia registrata una buona ripresa
dei consumi che ha impresso una accelerazione al
prodotto nel terzo trimestre; nel quarto si prefigura
una flessione nel ritmo di crescita della produzione.

Il sistema finanziario internazionale e gli inter-
mediari, in primo luogo quelli degli Stati Uniti, hanno
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fronteggiato le conseguenze derivanti dal deprezza-
mento della ricchezza azionaria, dalla crisi di paesi
dell’America latina, dalla decelerazione dell’attività
economica.

In Giappone permangono le difficoltà del sistema
bancario. Alla metà di settembre la Banca centrale ha
manifestato l’intenzione di acquistare titoli azionari
detenuti dalle banche al fine di contenere la possibili-
tà di ulteriori cadute dei corsi. Il governo ha elaborato
un piano volto ad affrontare il problema dei crediti
inesigibili delle banche.

Alcuni grandi intermediari tedeschi hanno subito
i contraccolpi del rallentamento della loro economia.

Nel complesso i sistemi bancari dei maggiori pae-
si sono stati in grado di assorbire nei loro bilanci gli
effetti negativi della congiuntura, grazie alla riorga-
nizzazione delle strutture operative e al rafforzamen-
to patrimoniale realizzati durante la seconda parte de-
gli anni novanta. Il sistema bancario italiano ha tratto
vigore dalla profonda trasformazione in atto dalla
metà dello scorso decennio.

Lo sviluppo del mercato dei titoli derivati ha am-
pliato le opportunità di copertura dei rischi, riducen-
done il costo. Tra il 1990 e il 2001 il valore nozionale
dei derivati scambiati sul mercato globale è salito dal
18 al 111 per cento del prodotto dei sette maggiori
paesi.

Particolarmente significativa è stata l’espansione
del mercato dei derivati a copertura dei rischi di credi-
to. Il rischio risulta ora distribuito tra una pluralità di
operatori, nazionali e internazionali, anche in connes-
sione con il crescente rilievo di investitori istituziona-
li con passività a lungo termine valutate ai prezzi di
mercato.

Ma l’elevata leva finanziaria consentita dal ricor-
so agli strumenti derivati ha favorito anche il costi-
tuirsi di posizioni altamente speculative. Queste pos-
sono aver contribuito, durante gli anni di sostenuta
crescita, alla sopravvalutazione dei corsi azionari. Al-
lo stesso modo hanno certamente concorso alla rapida
contrazione dei prezzi.

Il frazionamento del rischio può favorire una ec-
cessiva espansione del credito a determinati settori o

paesi. I singoli intermediari, non solo i maggiori e
quelli più internazionalizzati, debbono sempre valu-
tare accuratamente la redditività di ciascuna opera-
zione.

Stiamo rafforzando, sia in ambito nazionale sia
nelle sedi internazionali, l’azione diretta ad ampliare
l’informazione sull’entità dei rischi acquisiti dalle
banche per il tramite degli strumenti derivati. Saranno
richieste una maggiore trasparenza e una più articola-
ta informazione nei bilanci sulle posizioni di rischio
assunte sui mercati. Sono in discussione a livello in-
ternazionale iniziative volte a rilevare gli affidamenti
bancari a intermediari che operano con finalità specu-
lative, quali gli hedge funds.

Dell’espansione del commercio mondiale, indot-
ta dall’accelerazione delle importazioni degli Stati
Uniti nella prima parte dell’anno in corso, hanno be-
neficiato soprattutto il Canada, il Messico, e i paesi
asiatici di nuova industrializzazione. In questi ultimi
l’impulso proveniente dal settore estero si è rapida-
mente trasmesso alla domanda interna.

Si è ulteriormente indebolita negli ultimi mesi
l’economia del Giappone. In Argentina la situazione
economica e finanziaria resta precaria. Dall’estate, su
alcune economie emergenti hanno pesantemente in-
fluito le incertezze politiche; le condizioni di accesso
ai mercati finanziari sono divenute molto onerose e i
tassi di cambio si sono deprezzati in misura significa-
tiva.

Nei grandi paesi dell’Asia, Cina e India, l’attività
produttiva ha continuato a espandersi a ritmi elevati;
per l’anno in corso si prevedono tassi di sviluppo ri-
spettivamente del 7,5 e del 5,0 per cento.

In Europa, dopo gli eventi dell’11 settembre, il
Consiglio direttivo della Banca centrale ha proceduto
a ridurre i tassi ufficiali; l’entità della diminuzione è
stata contenuta in connessione con il riaffacciarsi di
tensioni sui prezzi.

Nei più grandi paesi dell’area, data la situazione
delle finanze pubbliche, il sostegno dell’economia è
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rimasto affidato all’operare degli stabilizzatori auto-
matici. Sgravi fiscali decisi negli anni precedenti, ai
quali non hanno fatto riscontro azioni adeguate di
contenimento della spesa, hanno condotto al peggio-
ramento dei saldi di bilancio.

Non si è realizzata la ripresa prefigurata alla fine
dello scorso anno dai principali organismi internazio-
nali, in connessione con il miglioramento dei livelli
di attività negli Stati Uniti. Il superamento della fase
di ristagno iniziata nel secondo semestre del 2001
procede con lentezza. Pesano sulle economie europee
rigidità strutturali; ritardi nella diffusione delle nuove
tecnologie e delle attività innovative; condizioni poco
favorevoli all’espansione degli investimenti.

Gli investimenti fissi lordi si sono ridotti nel pri-
mo semestre del 2,6 per cento su base annua rispetto
alla seconda metà del 2001. La spesa delle famiglie
nel complesso dell’area è rimasta stazionaria. In
Francia e in Spagna i consumi hanno continuato a cre-
scere, ma in Germania sono ancora diminuiti, dell’1,6
per cento.

Le esportazioni non sono aumentate rispetto al se-
mestre precedente, segnalando problemi di competi-
tività per l’area nel suo complesso.

La variazione nei dodici mesi dei prezzi al consu-
mo, salita al 2,7 per cento nello scorso gennaio, è sce-
sa all’1,8 in giugno, per poi tornare al 2,1 in settem-
bre. L’inflazione di fondo, in rialzo nell’ultimo
biennio per effetto del rincaro degli input importati,
si è attestata dall’inizio dell’anno sul 2,5 per cento.

L’attività produttiva nell’ultima parte dell’anno
in corso dovrebbe continuare a espandersi ai ritmi del
primo semestre. Secondo le più recenti previsioni de-
gli organismi internazionali la crescita del prodotto
interno non raggiungerà nell’anno l’1 per cento.

2. L’economia italiana

In Italia il prodotto è stato sostenuto nel primo se-
mestre di quest’anno unicamente dalla ricostituzione
delle scorte. L’occupazione ha continuato a crescere

per effetto degli impulsi derivanti dalle agevolazioni
fiscali e contributive e degli elementi di flessibilità in-
trodotti negli ultimi anni.

Nel primo semestre, a fronte di una crescita del
commercio mondiale valutabile nel 4,2 per cento su
base annua, le esportazioni italiane di beni e servizi
sono diminuite del 2,4. Le esportazioni della Francia
e della Germania sono aumentate nello stesso periodo
di circa il 2 per cento.

Il perdurare della perdita di quote di mercato delle
esportazioni italiane riflette l’operare di fattori di na-
tura strutturale: la scarsa presenza nei settori produtti-
vi a più alto contenuto tecnologico; un abbassamento
del tasso di crescita della produttività del lavoro ri-
spetto sia ai decenni passati sia alle altre economie
avanzate; la concorrenza crescente dei paesi emer-
genti anche nei  beni a media e a bassa tecnologia.

La caduta delle esportazioni italiane è risultata, su
base annua, di quasi il 10 per cento nel primo trime-
stre rispetto al precedente; nel secondo, si è manife-
stato un recupero, associato ai segnali di ripresa nel li-
vello di attività dei paesi europei.

I consumi delle famiglie hanno continuato a dimi-
nuire per il secondo semestre consecutivo, rispec-
chiando la modesta evoluzione del reddito disponibi-
le e la prolungata flessione del clima di fiducia. In una
fase di incertezza, la riduzione degli acquisti ha ri-
guardato i beni di consumo durevole.

Nella nostra economia l’effetto esercitato dalla
caduta dei corsi azionari sui consumi è contenuto, in
relazione alla bassa incidenza delle azioni sulla ric-
chezza complessiva delle famiglie, composta per ol-
tre quattro quinti da immobili. Tra la prima metà del
2000 e quella di quest’anno la rivalutazione delle abi-
tazioni è stata del 12,8 per cento in termini reali.

L’impatto sui prezzi del passaggio all’euro risulta
nel complesso limitato. È stato maggiore per i beni e
i servizi che sono di più frequente consumo, come i
prodotti forniti dai pubblici esercizi, in particolare
quelli alimentari. In una fase di crescita modesta del
prodotto, l’incidenza sui consumi non è stata trascu-
rabile.

La caduta dell’accumulazione nel primo semestre
è stata pari al 5,8 per cento su base annua rispetto ai
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sei mesi precedenti. Vi hanno contribuito tutti i com-
parti tranne quello dell’edilizia residenziale. Gli inve-
stimenti diversi dalle costruzioni sono diminuiti
dell’8,7 per cento in ragione annua; quelli in costru-
zioni non residenziali del 4,5 per cento.

L’indagine congiunturale sugli investimenti con-
dotta in settembre dalla Banca d’Italia su un campio-
ne di imprese industriali e dei servizi evidenzia un
contenimento delle spese in beni capitali rispetto a
quelle programmate all’inizio dell’anno.

Una analisi svolta dalle nostre Filiali presso un
campione di imprese di costruzioni pone in luce come
il valore delle opere pubbliche realizzate abbia subito
una flessione nella prima parte dell’anno; ha ripreso
a crescere nella seconda, riportandosi sul livello rag-
giunto nell’ultima parte del 2001. Anche a seguito
dell’impulso impresso dalle Amministrazioni e
dell’avvio dei lavori per alcune grandi opere infra-
strutturali, l’attività dovrebbe intensificarsi nel corso
del 2003, contribuendo al sostegno della domanda
globale e alla ripresa dell’attività produttiva.

La perdita di quote di mercato registrata dalla
nostra produzione negli ultimi anni è riconducibile
in misura non secondaria alle difficoltà dell’indu-
stria automobilistica; questa ha subito un ridimen-
sionamento delle proprie quote anche sul mercato in-
terno.

Un grande gruppo industriale è patrimonio comu-
ne. È interesse di tutti che sia salvaguardato; che pos-
sa guadagnare competitività attraverso un rilancio de-
gli investimenti in ricerca e innovazione.

Nel rispetto della normativa di Vigilanza, di deri-
vazione comunitaria, volta a limitare la concentrazio-
ne dei rischi, le banche hanno operato, nell’ambito
della propria autonomia, scelte di impiego nei con-
fronti del gruppo Fiat sulla base di valutazioni relative
ai programmi industriali e finanziari.

L’emergere di difficoltà gestionali è stato oggetto
di esame approfondito da parte delle stesse banche.
Nello scorso maggio è stato definito un programma
volto al risanamento della situazione finanziaria del
gruppo, attraverso la cessione di attività e il consoli-
damento di debiti a breve termine. Il volume dei pre-

stiti è correlato al valore delle attività del gruppo. Un
rilancio della produzione, avendo un respiro strategi-
co, richiederà l’apporto di nuovi finanziatori, di nuovi
capitali.

3. Il sistema bancario

Le banche, nel difficile contesto congiunturale,
hanno sostenuto la nostra economia, espandendo i fi-
nanziamenti a famiglie e imprese a un ritmo superiore
a quello del reddito: il tasso di crescita dei prestiti con-
cessi a residenti è stato del 5,7 per cento nei dodici
mesi terminanti in settembre.

I crediti alle imprese sono aumentati del 5 per cen-
to, riflettendo la debolezza dell’attività di investi-
mento e il venire meno della domanda connessa con
operazioni di finanza straordinaria. La crescita dei
prestiti alle famiglie è rimasta assai sostenuta; nel pri-
mo semestre del 2002 sono stati erogati nuovi mutui
per l’acquisto di abitazioni per 17 miliardi di euro,
quasi il 25 per cento in più rispetto allo stesso periodo
del 2001. Anche l’espansione del credito al consumo
concesso dalle banche è risultata molto elevata, supe-
riore al 15 per cento.

I tassi di interesse sui prestiti a breve termine nei
primi nove mesi dell’anno si sono ancora lievemente
ridotti, al 5,8 per cento; quelli sulle scadenze più lun-
ghe sono rimasti sostanzialmente stabili; attualmente
si collocano al 4,8 per cento per le imprese e al 5,8 per
le famiglie.

Anche per le imprese di minore dimensione e per
quelle del Mezzogiorno, le condizioni di accesso al
credito sono rimaste favorevoli. Non si manifestano
tensioni nell’offerta.

Il divario tra il tasso medio e il tasso minimo sui
prestiti, che si amplia nelle fasi di restrizione dell’of-
ferta di credito, è rimasto stabile.

Si rifletteranno sui bilanci gli accantonamenti e le
rettifiche connessi con l’esposizione nei confronti
dell’America latina e di importanti imprese interna-
zionali. La diminuzione di utili dovrebbe essere limi-
tata all’anno in corso. La redditività del capitale e del-
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le riserve nel primo semestre del 2002 è stata del 7,2
per cento, a fronte del 12,4 nella prima parte del 2001.

Vanno tenuti sotto controllo i costi operativi, che
hanno segnato un sensibile incremento nell’ultimo
biennio.

Rispetto a dieci anni fa il sistema bancario presen-
ta caratteristiche di efficienza e di solidità notevol-
mente migliorate. All’inizio degli anni novanta esso
si componeva di un ampio numero di aziende di di-
mensione insufficiente a sviluppare economie di co-
sto e a realizzare i massicci investimenti necessari per
lo sviluppo dei servizi innovativi.

Le privatizzazioni e la crescente competizione
derivante dall’azione svolta a tutela della concorren-
za, dall’integrazione dei mercati finanziari e dalle ri-
forme normative hanno stimolato l’attenzione verso
il rendimento del capitale bancario; hanno favorito il
perseguimento di più ampie dimensioni aziendali.

I gruppi creditizi sono ora in grado di operare su
tutti i segmenti dell’intermediazione, offrendo servizi
a elevato valore aggiunto; la quota delle attività ban-
carie complessive che fa capo ai primi cinque gruppi
è salita al 54 per cento, a fronte di circa un terzo alla
metà del passato decennio. Alcuni di essi stanno ac-
quisendo posizioni di rilievo anche nei paesi dell’Eu-
ropa centro-orientale.

I gruppi bancari stanno attuando una profonda e
vasta razionalizzazione organizzativa.

La dotazione patrimoniale del sistema è cresciuta,
nell’ultimo quinquennio, a un tasso medio annuo del
5,9 per cento; la sostenuta dinamica dei crediti si è ri-
flessa in una lieve diminuzione del coefficiente di sol-
vibilità, sceso al 10,2 per cento alla fine del 2000.

In linea con l’orientamento maturato a livello in-
ternazionale abbiamo richiesto agli intermediari di
maggiore dimensione di formulare programmi diretti
a rafforzare la dotazione patrimoniale. Già nel 2001
questa azione si è tradotta in un leggero aumento del
coefficiente di solvibilità del sistema bancario, al 10,6
per cento.

Nel corso del 2002 è rallentata la crescita del cre-
dito alle holding dei grandi gruppi industriali e alle

imprese di più ampia dimensione; sebbene in diminu-
zione, resta alta l’esposizione verso il settore delle te-
lecomunicazioni.

Le Fondazioni hanno svolto un ruolo di primo
piano nella ristrutturazione del sistema bancario. Una
volta che sarà conclusa, con tempestività e con ade-
guata considerazione sia degli interessi locali sia di
quelli generali, la fase normativa vanno ricercati un
nuovo dialogo e una positiva convergenza di tutti i
soggetti interessati, per dare impulso all’attività di
questi enti.

4. Il Mezzogiorno

La ristrutturazione del sistema bancario nel pas-
sato decennio è stata particolarmente intensa nel
Mezzogiorno.

Nei primi anni novanta il rallentamento congiun-
turale, culminato nella recessione del 1993, il venire
meno dell’intervento straordinario, la flessione degli
investimenti pubblici avevano determinato il blocco
dell’attività in importanti comparti produttivi, situa-
zioni di dissesto di numerose imprese. L’occupazione
tra il 1991 e il 1996 era caduta di oltre l’8 per cento;
si era ampliato il divario in termini di prodotto pro ca-
pite rispetto al resto del Paese.

Le difficoltà delle imprese si riflettevano sui bi-
lanci delle banche: la quota dei crediti che si rivelava-
no inesigibili raggiungeva livelli elevati. L’impatto
delle perdite risultò destabilizzante per intermediari,
in primo luogo i grandi istituti di proprietà pubblica,
sui quali pesavano anche bassi livelli di efficienza
operativa e dotazioni patrimoniali relativamente con-
tenute.

Fummo chiamati a un impegno di eccezionale
portata. Il vaglio delle situazioni aziendali esercitato
attraverso l’esame dei bilanci, il rapporto con gli
esponenti bancari e visite ispettive per la quasi totalità
degli intermediari meridionali consentirono di indivi-
duare le radici delle situazioni di dissesto, di circo-
scriverne gli effetti, di indicare modalità appropriate
per il necessario processo di riorganizzazione.
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Il riassetto del sistema creditizio meridionale è
stato realizzato innanzitutto promuovendo il passag-
gio delle principali banche ad azionisti privati.

Il ricorso a risorse pubbliche, per importi limitati
nel confronto internazionale e condizionato a rigoro-
se ristrutturazioni aziendali, ha contribuito a preveni-
re la diffusione dell’instabilità finanziaria e a preser-
vare la fiducia dei mercati nel sistema bancario
italiano.

Sono state tutelate le ragioni dei depositanti; po-
ste le condizioni per il mantenimento di flussi adegua-
ti di finanziamenti all’economia locale.

Negli ultimi dieci anni sono state realizzate oltre
200 operazioni di incorporazione o di acquisizione,
che hanno avuto per oggetto banche con fondi inter-
mediati pari ai due terzi di quelli degli istituti con sede
nel Mezzogiorno. Le operazioni sono state compiute
per iniziativa di intermediari provenienti da altre aree
del Paese, dotati delle risorse patrimoniali e profes-
sionali indispensabili al risanamento e al rilancio del-
le strutture meridionali.

Il riordino delle procedure preposte all’erogazio-
ne dei fidi ha innalzato la capacità di selezionare i
prenditori di fondi sulla base della correttezza e della
competenza negli affari nonché della validità dei pro-
getti di investimento.

Il risanamento delle strutture creditizie meridio-
nali risulta dalla accresciuta redditività e dal rafforza-
mento patrimoniale degli intermediari.

Il tessuto produttivo e le famiglie del Mezzogior-
no hanno visto accrescersi la disponibilità di servizi
di finanza aziendale e di gestione professionale del ri-
sparmio, la cui offerta non sarebbe possibile su scala
ridotta.

Nei tre anni terminanti nello scorso giugno i pre-
stiti alla clientela meridionale sono aumentati a un
tasso medio annuo del 6,3 per cento, doppio rispetto
al triennio precedente, superiore all’espansione del
reddito nominale. L’impulso maggiore al finanzia-
mento dell’economia meridionale è venuto dalle ban-
che del Centro Nord, che hanno impiegato nel Sud e
nelle Isole l’intero ammontare dei fondi raccolti
nell’area.

Anche per la progressiva discesa della quota dei
crediti passati in sofferenza, i tassi di interesse prati-
cati alla clientela meridionale si sono avvicinati a
quelli prevalenti nel resto del Paese. Tra il 1998 e il
secondo trimestre del 2002 il divario si è ridotto da 2
a 1,6 punti percentuali per i prestiti a breve termine al-
le imprese. Molto più contenuto risulta il divario sulle
erogazioni a medio e a lungo termine. Il differenziale
riflette il premio al rischio connesso con la minore
redditività delle imprese meridionali, la loro modesta
capitalizzazione, l’elevato indebitamento a breve ter-
mine; risente anche della scarsa efficacia delle proce-
dure giudiziarie per il recupero dei crediti.

Nella seconda metà degli anni novanta si è avvia-
ta una fase di rilancio dell’economia meridionale. Ma
il miglioramento è modesto, in rapporto all’entità del
divario di sviluppo fra il Mezzogiorno e il resto d’Ita-
lia. Tra il 1995 e il 2001 la crescita media annua del
prodotto dell’area ha superato di soli 3 decimi di pun-
to quella del Centro Nord.

Nel Mezzogiorno il prodotto per abitante in rap-
porto a quello delle altre regioni è oggi pari al 58 per
cento; non ha ancora recuperato il livello dei primi an-
ni novanta.

L’esclusione di risorse umane dal mercato del la-
voro assume nel Sud e nelle Isole proporzioni abnor-
mi: il tasso di occupazione della popolazione di età
compresa tra 15 e 64 anni è di poco superiore al 44 per
cento, oltre 17 punti in meno rispetto alle regioni del
Centro Nord.

Anche in seguito ai processi di ristrutturazione di
molte grandi imprese, soprattutto di quelle controlla-
te in passato dal settore pubblico, la dimensione me-
dia delle unità locali nell’industria si è ridotta in misu-
ra superiore rispetto alle altre aree. È aumentata
l’ampiezza dell’economia sommersa; la quota del la-
voro irregolare sul totale raggiunge il 38 per cento
nell’agricoltura e il 29 nel settore delle costruzioni.
Scarsa è la capacità di attrazione di investimenti sia
dall’estero sia dalle altre regioni del Paese.

Le debolezze dell’economia meridionale si riflet-
tono in un differenziale di produttività rispetto al Cen-
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tro Nord del 15 per cento. Questo divario risente della
carenza di infrastrutture, assai maggiore rispetto al re-
sto del Paese, con riferimento soprattutto agli aero-
porti, agli impianti e alle reti energetico-ambientali,
alle strutture per la telefonia e la telematica.

Il differenziale nel costo del lavoro è inferiore a
quello nei livelli di produttività; pesano le disecono-
mie esterne. Ne risulta ostacolato l’impiego delle ri-
sorse di lavoro disponibili.

Nel Mezzogiorno il valore delle esportazioni nel
primo semestre dell’anno si è ridotto del 6,3 per cento
rispetto al corrispondente periodo dell’anno prece-
dente, a fronte del 5,1 nel Centro Nord. Nell’industria
in senso stretto la quota delle imprese meridionali che
hanno rivisto al ribasso la spesa per investimenti pro-
grammata per l’anno in corso è di oltre un quarto, mi-
sura superiore, anche se di poco, a quelle osservate al
Centro e al Nord. La flessione del valore delle opere
pubbliche realizzate risulta più ampia rispetto al
Nord.

Il Mezzogiorno ha potenzialità di sviluppo non
ancora valorizzate. Per effetto delle politiche di pro-
mozione dell’occupazione, secondo le prime tre rile-
vazioni dell’Istat del 2002, il numero di occupati nel
Mezzogiorno è cresciuto di quasi il 2 per cento rispet-
to allo stesso periodo dell’anno precedente; un ritmo
equivalente a quello del Centro e superiore a quello
del Nord. In luglio il tasso di disoccupazione è disceso
al 17,9 per cento, dal 19 di un anno prima; l’occupa-
zione ha superato i livelli raggiunti nel biennio
1991-92.

Ampi sono i margini di intervento per cogliere le
opportunità offerte dalla disponibilità di risorse uma-
ne, ambientali, culturali; dalla formazione di rispar-
mio; dalla rilevanza dei bisogni ancora insoddisfatti;
dalle capacità professionali inespresse; dall’esistenza
di spazi economici e fisici che possono essere utiliz-
zati per lo sviluppo di nuove attività produttive.

È compito della politica economica creare le con-
dizioni idonee per cogliere queste opportunità. Muo-
vono in questa direzione gli interventi volti ad ade-
guare le risorse idriche per gli usi civili e industriali.

La rafforzata struttura bancaria meridionale è in
grado di accompagnare finanziariamente lo sviluppo
nel Mezzogiorno.

* * *

L’incertezza connessa con le tensioni politiche in-
ternazionali sta influenzando negativamente i com-
portamenti dei consumatori e degli investitori.

Il contrasto di ogni forma di terrorismo e la salva-
guardia della sicurezza collettiva non possono essere
disgiunti dalla ricerca delle condizioni atte a evitare
conflitti. Attenti alla dignità della persona e a una mi-
gliore distribuzione del prodotto mondiale, occorre
mirare a una fase di distensione e di sviluppo delle re-
lazioni fra gli Stati.

La situazione dell’economia americana appare
ancora caratterizzata da incertezza. Le condizioni di
fondo rimangono tuttavia favorevoli; il tasso di cre-
scita della produttività stimato per il medio periodo
resta elevato, compreso fra il 2,0 e il 2,5 per cento
all’anno. Inoltre, con l’attuale livello dei corsi aziona-
ri sono state ripristinate condizioni di redditività per
l’investimento.

Il riassorbimento delle tensioni internazionali
consentirà all’economia degli Stati Uniti di riportarsi
su un sentiero di crescita sostenuta.

Le previsioni ora disponibili scontano una conte-
nuta accelerazione dell’attività produttiva mondiale
dal primo trimestre del 2003. Negli Stati Uniti la ri-
presa si rafforzerebbe nel corso dell’anno e ne benefi-
cerebbero anche le altre economie industriali. In quel-
le emergenti dell’Asia, incluse la Cina e l’India,
l’incremento del prodotto nel 2003 viene valutato in
oltre il 6 per cento; anche in America latina, dopo la
flessione registrata nel 2002, l’attività produttiva tor-
nerebbe a espandersi.

Nell’area dell’euro l’indebolimento degli indica-
tori congiunturali ha accresciuto l’incertezza circa le
prospettive di ripresa nell’ultima parte dell’anno.

In Italia l’anno 2002 si chiuderà con una crescita
contenuta.

La ripresa ciclica potrà acquisire vigore nel pros-
simo anno; dovrebbero accelerare gli scambi interna-
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zionali. I consumi trarranno impulso dalle modifiche
apportate all’imposta sui redditi delle persone fisiche.
La politica di bilancio nel difficile contesto congiun-
turale mira a conciliare il contenimento del disavanzo
pubblico con il sostegno dell’attività economica.

Permangono ostacoli e lentezze nel miglioramen-
to dell’efficienza amministrativa e nei processi di li-
beralizzazione. Le innovazioni organizzative, a livel-
lo di azienda e di relazione tra le imprese, richieste
dall’adozione delle nuove tecnologie sono frenate,
ancor più che in Europa, da carenze nella dotazione
di infrastrutture, da inadeguatezze nei servizi pubblici
e negli ordinamenti giuridici; incidono ancora rigidità
nei mercati dei fattori produttivi.

La carenza di infrastrutture è grave nel Meridio-
ne, ma interessa anche il Nord del Paese. La realizza-
zione delle infrastrutture è condizione per accrescere
la produttività delle nostre imprese.

Una ripresa dell’attività produttiva è nelle nostre
possibilità. L’innalzamento della crescita del prodot-
to al di sopra del 2 per cento nel corso del 2003 è con-
dizionato dall’effettivo avvio, su larga scala, dei lavo-
ri per le opere pubbliche.

In una prospettiva più lunga, lo sviluppo dell’eco-
nomia italiana può sopravanzare quello medio dei
paesi europei.

È in corso la discussione parlamentare del dise-
gno di legge finanziaria; sono annunciate innovazioni
e integrazioni, in particolare in favore del Mezzogior-
no. Dopo la sua approvazione vanno compiuti ulterio-
ri, decisivi passi per sciogliere i nodi strutturali della
nostra economia.

Gli interventi nel mercato del lavoro, la difesa del
risparmio sono componenti importanti del piano di ri-
forme.

Vanno rimossi i fattori economici e fiscali che li-
mitano la competitività, che frenano la crescita di-
mensionale delle imprese; attuati principi di demo-
crazia economica; va ricercata una maggiore
correlazione tra salari e produttività. Da tutto ciò po-
tranno discendere un aumento e un miglioramento
della qualità dell’occupazione.

Rispetto a dieci anni fa, il sistema bancario è pie-
namente in grado di sostenere la ripresa dell’econo-
mia. Come attestano anche analisi e verifiche più vol-
te riportate in sedi istituzionali, le trasformazioni
avvenute, a cominciare da quelle normative, fra le più
avanzate in Europa, lo hanno rafforzato. È aumentata
la concorrenza. Non vanno alimentati dubbi infonda-
ti. Occorre proseguire nello sviluppo delle capacità
imprenditoriali e di innovazione.

Il risparmio è risorsa essenziale, tutelata dalla
Carta Costituzionale. Il suo impiego proficuo è cru-
ciale per la crescita. È necessario pervenire a un più
equilibrato rapporto tra settore pubblico e settore pri-
vato nella gestione del risparmio previdenziale; il
passaggio attraverso il mercato di una parte, che do-
vrà crescere nel tempo, del risparmio previdenziale
alimenta il finanziamento degli investimenti e, per ta-
le via, lo sviluppo.

L’Italia dispone di risorse non pienamente utiliz-
zate. Alla volontà delle imprese di investire e di inno-
vare, alla cooperazione delle parti sociali, a una politi-
ca economica coerente sono affidate la piena
attivazione e la valorizzazione delle risorse disponi-
bili, la ripresa della via dello sviluppo.
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AVVERTENZE

Segni convenzionali:

— il fenomeno non esiste;

.... il fenomeno esiste, ma i dati non si conoscono;

.. i dati non raggiungono la cifra significativa dell’ordine minimo
considerato;

( ) i dati sono provvisori; quelli in corsivo sono stimati.

Le Note metodologiche alle tavole sono riportate alle pagg. 47a-53a.
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Tav.  a1
Prodotto interno lordo reale

PAESI

Pesi %
sul PNL
mondiale

nel 2000 (1)

1997 1998 1999 2000 2001 2001
III trim.

2001
IV trim.

2002
I trim.

2002
II trim.

2002
III trim.

(variazioni percentuali sul periodo precedente in ragione d’anno; dati trimestrali destagionalizzati)

Paesi industriali

Stati Uniti . . . . . . . . . 21,6 4,4 4,3 4,1 3,8 0,3 –0,3 2,7 5,0 1,3 3,1

Giappone . . . . . . . . . 7,7 1,8 –1,1 0,7 2,4 –0,1 –2,6 –2,8 . . 2,6 . . . .

Area dell’euro . . . . . . 15,9 2,3 2,9 2,8 3,5 1,4 0,8 –1,1 1,6 1,6 . . . .

di cui: Germania 4,6 1,4 2,0 2,0 2,9 0,6 –0,8 –1,2 1,1 1,1 . . . .

Francia . . 3,2 1,9 3,4 3,2 3,8 1,8 2,0 –2,0 2,4 1,6 . . . .

Italia . . . . . 3,0 2,0 1,8 1,6 2,9 1,8 0,3 –0,9 0,5 0,9 . . . .

Regno Unito . . . . . . . 3,2 3,4 2,9 2,4 3,1 2,0 1,4 0,9 0,5 2,5 (2,8)

Canada . . . . . . . . . . . 1,9 4,2 4,1 5,4 4,5 1,5 –0,5 2,9 6,2 4,3 . . . .

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Paesi emergenti

America latina

Argentina . . . . . . . . . 1,0 8,1 3,9 –3,4 –0,8 –4,4 –4,9 –10,5 –16,3 –13,6 . . . .

Brasile . . . . . . . . . . . 2,8 3,3 0,1 0,8 4,4 1,5 0,5 –0,7 –0,7 1,0 . . . .

Messico . . . . . . . . . . 1,9 6,8 4,9 3,7 6,6 –0,3 –1,5 –1,6 –2,0 2,1 . . . .

Asia

Cina . . . . . . . . . . . . . 11,1 8,8 7,8 7,1 8,0 7,3 7,0 6,6 7,6 8,0 8,1

Corea del Sud . . . . 1,8 5,0 –6,7 10,9 9,3 3,0 1,9 3,7 5,8 6,3 . . . .

India . . . . . . . . . . . . . 5,3 4,8 6,5 6,1 4,0 5,4 6,2 6,4 6,0 . . . . . . . .

Indonesia . . . . . . . . 1,3 4,7 –13,0 0,3 5,3 3,3 3,1 1,6 2,5 3,5 . . . .

Malesia . . . . . . . . . . 0,4 7,3 –7,4 6,1 8,3 0,4 –0,9 –0,5 1,1 3,8 . . . .

Tailandia . . . . . . . . . 0,9 –1,4 –10,5 4,4 4,6 1,8 1,6 2,1 3,9 5,1 . . . .

Taiwan . . . . . . . . . . . . . . . 6,7 4,6 5,4 5,9 –2,2 –4,4 –1,6 1,2 4,0 . . . .

Europa

Polonia . . . . . . . . . . 0,8 6,8 4,8 4,1 4,0 1,0 0,8 0,3 0,5 0,8 . . . .

Russia . . . . . . . . . . . 2,6 0,9 –4,9 5,4 9,0 5,0 4,9 4,9 3,7 4,1 . . . .

Turchia . . . . . . . . . . 1,0 7,6 3,2 –4,7 7,3 –7,3 –7,4 –10,4 1,9 8,2 . . . .

(1) Valutati in base alle PPA.
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Tav.  a2
Produzione industriale

PAESI 1998 1999 2000 2001 Aprile
2002

Maggio
2002

Giugno
2002

Luglio
2002

Agosto
2002

Settembre
2002

(variazioni percentuali sul periodo precedente; dati destagionalizzati)

Paesi industriali

Stati Uniti . . . . . . . . . . . . 5,1 3,7 4,5 –3,7 0,1 0,4 0,6 0,6 –0,4 –0,1

Giappone . . . . . . . . . . . . –7,2 0,9 5,4 –7,5 0,2 4,1 –0,2 0,1 1,4 –0,3

Area dell’euro . . . . . . . . . 4,4 2,0 5,5 0,3 0,2 . . 0,3 –0,2 0,2 . . . .

di cui: Germania . . . 4,2 1,5 6,2 0,6 0,5 –1,2 2,0 –0,9 1,5 . . . .

Francia . . . . . 5,1 2,0 3,5 0,8 0,2 –0,2 0,2 –0,7 0,3 . . . .

Italia . . . . . . . . 1,9 0,1 3,1 –0,7 –0,9 1,6 –1,0 0,6 0,4 . . . .

Regno Unito . . . . . . . . . . 1,0 0,8 1,7 –2,1 1,0 1,1 –4,3 3,2 –0,3 . . . .

Canada . . . . . . . . . . . . . . 3,5 5,1 5,7 –3,4 1,4 –0,8 . . 1,4 –0,4 . . . .

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
Paesi emergenti

America latina

Argentina . . . . . . . . . . . . 1,2 –5,8 –1,9 –5,2 –11,4 –13,4 –11,4 –10,0 –10,3 –3,8

Brasile . . . . . . . . . . . . . . –2,0 –0,7 6,6 1,5 6,1 –1,0 0,7 3,3 0,9 . . . .

Messico . . . . . . . . . . . . . 6,3 4,2 6,1 –3,5 7,8 0,8 –0,8 1,8 0,7 . . . .

Asia

Cina . . . . . . . . . . . . . . . . 9,6 9,9 11,2 9,7 12,1 12,9 12,4 12,8 12,7 13,8

Corea del Sud . . . . . . . –7,4 24,2 16,8 1,7 7,4 7,7 5,3 8,7 8,5 3,4

India . . . . . . . . . . . . . . . . 3,4 7,6 7,4 2,3 2,9 1,5 1,4 3,9 4,0 . . . .

Indonesia . . . . . . . . . . . –13,3 18,9 –8,1 –1,1 – – – – – –

Malesia . . . . . . . . . . . . . –7,2 9,1 19,1 –4,3 4,1 4,5 5,2 7,6 5,9 . . . .

Tailandia . . . . . . . . . . . . –11,1 13,1 3,3 2,0 8,7 8,3 1,0 4,6 11,4 9,8

Taiwan . . . . . . . . . . . . . . 2,6 7,7 7,4 –7,3 9,3 10,3 8,2 11,5 6,5 12,5

Europa

Polonia . . . . . . . . . . . . . 4,7 4,8 7,5 0,2 0,3 –4,2 2,1 5,7 –1,1 6,7

Russia . . . . . . . . . . . . . . –5,2 11,0 11,9 4,9 4,3 2,7 4,4 7,8 3,4 5,5

Turchia . . . . . . . . . . . . . 0,9 –5,2 5,8 –7,1 14,5 11,0 7,1 12,4 7,2 . . . .
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Tav.  a3
Prezzi al consumo

PAESI 1997 1998 1999 2000 2001 Maggio
2002

Giugno
2002

Luglio
2002

Agosto
2002

Settembre
2002

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Paesi industriali

Stati Uniti . . . . . . . . . . . . 2,3 1,6 2,2 3,4 2,8 1,2 1,1 1,5 1,8 1,5

Giappone . . . . . . . . . . . . 1,7 0,7 –0,3 –0,7 –0.7 –0,9 –0,7 –0,8 –0,9 –0,7

Area dell’euro (1) . . . . . . 1,6 1,2 1,1 2,4 2,7 2,0 1,8 1,9 2,1 2,1

di cui: Germania . . . 1,5 0,6 0,6 2,1 2,4 1,0 0,7 1,0 1,0 1,0

Francia . . . . . 1,3 0,7 0,6 1,8 1,8 1,5 1,5 1,6 1,8 1,8

Italia . . . . . . . . 1,9 2,0 1,7 2,6 2,7 2,4 2,2 2,4 2,6 2,8

Regno Unito . . . . . . . . . . 2,8 2,7 2,3 2,1 2,1 1,8 1,5 2,0 1,9 2,1

Canada . . . . . . . . . . . . . . 1,6 1,0 1,7 2,7 2,5 1,0 1,3 2,1 2,6 2,3

Paesi emergenti

America latina

Argentina . . . . . . . . . . . . 0,5 0,9 –1,2 –0,9 –1,1 23,0 28,4 32,9 36,5 38,5

Brasile . . . . . . . . . . . . . . 6,9 3,2 4,9 7,0 6,8 7,8 7,7 7,5 7,5 . . . .

Messico . . . . . . . . . . . . . 20,6 15,9 16,6 9,5 6,4 4,7 4,9 5,5 5,3 5,0

Asia

Cina . . . . . . . . . . . . . . . . 2,8 –0,8 –1,4 0,3 0,7 –1,1 –0,8 –0,9 –0,7 –0,7

Corea del Sud . . . . . . . 4,4 7,5 0,8 2,3 4,3 3,0 2,6 2,1 2,4 3,1

India . . . . . . . . . . . . . . . . 7,2 13,2 4,7 4,0 3,9 4,7 4,2 3,9 3,9 . . . .

Indonesia . . . . . . . . . . . 6,2 58,4 20,5 3,7 11,5 12,9 11,5 10,1 10,6 10,5

Malesia . . . . . . . . . . . . . 2,7 5,3 2,7 1,5 1,4 1,9 2,1 2,1 2,1 2,1

Tailandia . . . . . . . . . . . . 5,6 8,1 0,3 1,5 1,7 0,1 0,3 0,1 0,3 0,4

Taiwan . . . . . . . . . . . . . . 0,9 1,7 0,2 1,3 . . –0,3 0,1 0,4 –0,3 –0,7

Europa

Polonia . . . . . . . . . . . . . 15,1 11,8 7,3 10,1 5,5 1,9 1,6 1,3 1,2 1,3

Russia . . . . . . . . . . . . . . 14,8 27,6 85,7 20,8 21,6 16,2 14,9 15,1 15,2 15,0

Turchia . . . . . . . . . . . . . 85,7 84,6 64,9 54,9 54,4 46,1 42,6 41,3 40,2 37,1

(1) Dal gennaio 2001 include la Grecia.
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Tav.  a4
Saldo del conto corrente

PAESI 1997 1998 1999 2000 2001 2001
II trim.

2001
III trim.

2001
IV trim.

2002
I trim.

2002
II trim.

(miliardi di dollari; dati trimestrali destagionalizzati)

Paesi industriali

Stati Uniti . . . . . . . . . . . . –128,4 –203,8 –292,9 –410,3 –393,4 –99,2 –91,3 –95,1 –112,5 –130,0

Giappone . . . . . . . . . . . . 96,6 119,2 114,7 119,6 87,8 18,5 22,4 24,7 29,4 29,7

Area dell’euro . . . . . . . . . 61,7 27,2 –29,1 –65,3 –12,5 –9,1 2,0 3,7 12,2 10,5

di cui: Germania . . . –3,0 –6,2 –19,4 –20,6 2,6 –5,4 6,3 5,9 9,7 8,9

Francia . . . . . 38,0 38,7 42,3 16,7 21,3 3,3 7,4 6,9 3,9 9,3

Italia . . . . . . . . 33,3 22,6 8,1 –5,7 –0,3 0,3 –0,8 2,6 –0,2 –1,8

Regno Unito . . . . . . . . . . –2,8 –8,0 –31,9 –28,8 –30,3 –8,9 –6,3 –9,9 –5,4 –5,8

Canada . . . . . . . . . . . . . . –8,2 –7,8 1,4 18,6 19,5 5,3 2,8 2,8 3,3 3,2

(miliardi di dollari; dati trimestrali non destagionalizzati)

Paesi emergenti

America latina

Argentina . . . . . . . . . . . . –12,3 –14,6 –12,0 –8,9 –4,5 –1,1 –0,8 0,4 1,5 2,7

Brasile . . . . . . . . . . . . . . –30,8 –33,4 –25,4 –24,6 –23,2 –6,7 –4,1 –5,8 –3,2 –5,1

Messico . . . . . . . . . . . . . –7,4 –16,1 –14,0 –17,7 –17,9 –3,7 –3,4 –6,1 –3,8 –3,0

Asia

Cina . . . . . . . . . . . . . . . . 29,7 29,3 15,7 20,5 17,4 – – – – –

Corea del Sud . . . . . . . –8,2 40,4 24,5 11,4 8,2 3,7 1,0 0,5 1,5 2,2

India . . . . . . . . . . . . . . . . –3,0 –6,9 –3,2 –4,3 . . –0,3 –1,1 0,8 2,0 0,3

Indonesia . . . . . . . . . . . –5,0 4,1 5,8 8,0 6,9 1,3 2,4 1,1 1,3 . . . .

Malesia . . . . . . . . . . . . . –5,9 9,5 12,6 8,4 7,2 1,8 1,9 1,8 1,8 1,6

Tailandia . . . . . . . . . . . . –3,1 14,3 12,5 9,3 6,2 1,0 1,7 2,2 1,8 1,0

Taiwan . . . . . . . . . . . . . . 7,2 3,5 8,4 8,9 19,0 3,4 4,5 7,0 7,3 6,1

Europa

Polonia . . . . . . . . . . . . . –4,3 –6,9 –11,6 –9,9 –7,2 –2,2 –1,0 –1,8 –2,3 –1,6

Russia . . . . . . . . . . . . . . 2,1 0,7 24,7 46,3 35,0 9,4 7,3 6,5 7,1 7,8

Turchia . . . . . . . . . . . . . –2,6 2,0 –1,4 –9,8 3,5 1,2 2,0 0,8 –0,5 –1,0
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Tav.  a5
Tassi di interesse sui mercati monetari
(valori percentuali)

PERIODO Stati Uniti Giappone Area dell’euro Regno Unito Canada

Tassi ufficiali di riferimento
(dati di fine periodo)

1997 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,50 0,50 – 7,25 4,50

1998 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,75 ” – 6,25 5,25

1999 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,50 ” 3,00 5,50 5,00

2000 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,50 ” 4,75 6,00 6,00

2001 – ott. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,50 0,10 3,75 4,50 3,00

nov. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,00 ” 3,25 4,00 2,50

dic. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,75 ” ” ” ”

2002 – gen. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ” ” ” ” 2,25

feb. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ” ” ” ” ”

mar. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ” ” ” ” ”

apr. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ” ” ” ” 2,50

mag. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ” ” ” ” ”

giu. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ” ” ” ” 2,75

lug. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ” ” ” ” 3,00

ago. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ” ” ” ” ”

set. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ” ” ” ” ”

ott. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ” ” ” ” ”

Tassi di mercato monetario
(dati medi nel periodo)

1998 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,47 0,81 3,94 7,34 5,07

1999 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,33 0,31 2,96 5,45 4,92

2000 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,46 0,32 4,39 6,11 5,70

2001 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,69 0,16 4,26 4,97 4,00

2001 – ott. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,31 0,11 3,60 4,36 2,90

nov. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,03 0,07 3,39 3,93 2,28

dic. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,83 0,08 3,35 3,99 2,12

2002 – gen. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,74 0,15 3,34 3,98 2,01

feb. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,82 0,14 3,36 3,98 2,12

mar. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,92 0,16 3,39 4,06 2,24

apr. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,87 0,07 3,41 4,11 2,40

mag. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,81 0,06 3,47 4,08 2,61

giu. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,81 0,08 3,46 4,11 2,79

lug. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,79 0,10 3,41 3,99 2,88

ago. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,73 0,04 3,35 3,92 2,95

set. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,76 0,07 3,31 3,93 2,92

ott. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,73 0,09 3,26 3,90 2,88
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Tav.  a6
Tassi di interesse e indici azionari sui mercati finanziari
(dati medi nel periodo)

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia Italia Regno Unito Canada

Tassi sulle obbligazioni
(valori percentuali)

1998 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,26 1,30 4,57 4,64 4,88 5,60 5,28

1999 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,64 1,76 4,49 4,61 4,73 5,01 5,54

2000 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,03 1,76 5,26 5,39 5,58 5,33 5,93

2001 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,02 1,34 4,80 4,94 5,19 5,01 5,48

2001 – ott. . . . . . . . . . . . . . . . 4,57 1,36 4,60 4,72 4,96 4,86 5,23

nov. . . . . . . . . . . . . . . 4,65 1,34 4,45 4,57 4,80 4,67 5,18

dic. . . . . . . . . . . . . . . . 5,09 1,35 4,74 4,87 5,05 4,94 5,41

2002 – gen. . . . . . . . . . . . . . . 5,04 1,43 4,86 4,93 5,14 5,02 5,34

feb. . . . . . . . . . . . . . . . 4,91 1,52 4,92 4,99 5,20 5,04 5,32

mar. . . . . . . . . . . . . . . 5,28 1,45 5,16 5,24 5,41 5,34 5,67

apr. . . . . . . . . . . . . . . . 5,21 1,39 5,15 5,24 5,40 5,33 5,66

mag. . . . . . . . . . . . . . . 5,16 1,38 5,17 5,26 5,41 5,35 5,60

giu. . . . . . . . . . . . . . . . 4,93 1,36 5,02 5,11 5,26 5,17 5,42

lug. . . . . . . . . . . . . . . . 4,65 1,30 4,87 4,96 5,11 5,02 5,29

ago. . . . . . . . . . . . . . . 4,26 1,26 4,59 4,67 4,83 4,67 5,12

set. . . . . . . . . . . . . . . . 3,87 1,16 4,38 4,46 4,62 4,45 4,89

ott. . . . . . . . . . . . . . . . 3,94 1,09 4,46 4,55 4,76 4,53 5,13

Indici azionari
(indici 1995=100)

1998 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 200,19 85,36 203,53 197,61 220,53 159,43 152,39

1999 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 244,84 100,39 215,38 242,98 245,52 177,21 159,20

2000 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 263,38 112,12 276,37 334,81 318,97 184,97 216,68

2001 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 220,33 86,57 218,65 268,00 258,79 162,81 174,37

2001 – ott. . . . . . . . . . . . . . . . 198,77 77,70 180,76 228,66 216,62 146,86 155,29

nov. . . . . . . . . . . . . . . 208,63 76,14 194,96 241,30 225,65 153,18 167,47

dic. . . . . . . . . . . . . . . . 211,38 73,82 199,22 241,97 228,65 152,53 173,39

2002 – gen. . . . . . . . . . . . . . . 210,41 72,59 202,92 241,20 229,53 152,73 172,49

feb. . . . . . . . . . . . . . . . 203,24 70,20 193,74 231,91 223,00 150,33 172,25

mar. . . . . . . . . . . . . . . 212,96 78,57 209,02 245,74 238,32 154,47 177,07

apr. . . . . . . . . . . . . . . . 205,31 78,49 204,90 242,10 239,69 153,72 172,83

mag. . . . . . . . . . . . . . . 199,30 80,00 194,89 233,72 229,38 152,68 172,66

giu. . . . . . . . . . . . . . . . 187,22 76,54 173,81 210,51 209,05 141,21 161,15

lug. . . . . . . . . . . . . . . . 167,23 72,67 158,34 185,52 192,77 125,13 148,97

ago. . . . . . . . . . . . . . . 168,48 69,29 145,94 180,79 190,11 124,90 149,12

set. . . . . . . . . . . . . . . . 160,64 66,37 128,60 163,70 177,68 116,40 139,38

ott. . . . . . . . . . . . . . . . 157,79 63,06 118,44 158,54 169,29 115,52 . . . .
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Tav.  a7
Quotazioni dell’ecu/euro e dell’oro

Unità di valuta per un euro (per un ecu sino al dicembre 1998)

PERIODO Dollaro
statuni-
tense

Yen
giapponese

Dollaro
canadese

Sterlina
britannica

Corona
danese

Corona
norvegese

Corona
svedese

Franco
svizzero

Oro
(dollari

per oncia)

1996 . . . . . . . . . . . . . . . 1,253 136,20 1,708 0,8030 7,261 8,087 8,400 1,547 369,25

1997 . . . . . . . . . . . . . . . 1,130 136,62 1,564 0,6903 7,461 7,994 8,627 1,639 290,20

1998 . . . . . . . . . . . . . . . 1,123 146,77 1,667 0,6776 7,513 8,480 8,927 1,625 287,80

1999 . . . . . . . . . . . . . . . 1,066 121,32 1,584 0,6587 7,436 8,310 8,808 1,600 290,25

2000 . . . . . . . . . . . . . . . 0,924 99,47 1,371 0,6095 7,454 8,113 8,445 1,558 274,45

2001 . . . . . . . . . . . . . . . 0,896 108,68 1,386 0,6219 7,452 8,048 9,255 1,511 276,50

2000 – III trim. . . . . . . 0,905 97,43 1,341 0,6125 7,460 8,099 8,404 1,544 273,65

IV ” . . . . . . 0,868 95,30 1,325 0,6005 7,454 8,040 8,602 1,516 274,45

2001 – I trim. . . . . . . 0,923 109,06 1,410 0,6326 7,464 8,202 9,004 1,533 257,70

II ” . . . . . . 0,873 106,93 1,345 0,6144 7,459 8,011 9,126 1,528 270,60

III ” . . . . . . 0,890 108,27 1,374 0,6194 7,444 8,009 9,407 1,507 293,10

IV ” . . . . . . 0,896 110,45 1,416 0,6209 7,441 7,969 9,481 1,473 276,50

2002 – I trim. . . . . . . 0,877 116,07 1,398 0,6147 7,432 7,812 9,159 1,473 301,40

II ” . . . . . . 0,919 116,46 1,428 0,6285 7,434 7,518 9,158 1,465 318,50

III ” . . . . . . 0,984 117,25 1,536 0,6353 7,428 7,399 9,230 1,464 323,70

2001 – ott. . . . . . . . . . . 0,906 109,86 1,422 0,6239 7,437 7,997 9,578 1,479 278,75

nov. . . . . . . . . . 0,888 108,68 1,415 0,6184 7,445 7,922 9,417 1,466 275,50

dic. . . . . . . . . . . 0,892 113,38 1,408 0,6201 7,443 7,991 9,436 1,475 276,50

2002 – gen. . . . . . . . . . 0,883 117,12 1,413 0,6166 7,433 7,921 9,227 1,475 282,30

feb. . . . . . . . . . 0,870 116,23 1,388 0,6116 7,430 7,785 9,183 1,477 296,85

mar. . . . . . . . . . 0,876 114,75 1,390 0,6157 7,432 7,718 9,059 1,468 301,40

apr. . . . . . . . . . 0,886 115,81 1,401 0,6141 7,434 7,622 9,136 1,466 308,20

mag. . . . . . . . . 0,917 115,86 1,421 0,6282 7,436 7,521 9,221 1,457 326,60

giu. . . . . . . . . . 0,955 117,80 1,463 0,6441 7,433 7,404 9,114 1,472 318,50

lug. . . . . . . . . . 0,992 117,11 1,532 0,6387 7,430 7,405 9,269 1,462 304,65

ago. . . . . . . . . . 0,978 116,31 1,533 0,6363 7,427 7,428 9,249 1,464 312,80

set. . . . . . . . . . 0,981 118,38 1,543 0,6306 7,427 7,362 9,168 1,465 323,70

ott. . . . . . . . . . . 0,981 121,57 1,548 0,6299 7,430 7,341 9,105 1,465 316,90
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Tav.  a8
Indicatori di competitività (1)
(dati medi nel periodo; indici 1993=100)

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia Italia Regno
Unito Canada Svizzera

1996 . . . . . . . . . . . . . . . 100,2 87,8 98,3 100,8 103,7 101,5 101,0 104,4

1997 . . . . . . . . . . . . . . . 105,2 83,1 93,3 96,1 104,0 117,2 101,3 95,9

1998 . . . . . . . . . . . . . . . 108,7 79,7 94,7 96,2 105,5 123,9 97,9 97,8

1999 . . . . . . . . . . . . . . . 107,0 90,4 91,1 93,9 102,5 124,2 97,8 95,4

2000 . . . . . . . . . . . . . . . 113,2 95,3 84,6 90,3 99,0 123,8 97,4 90,0

2001 . . . . . . . . . . . . . . . 118,8 85,5 87,1 90,8 100,4 120,9 94,8 92,6

2000 – II trim. . . . . . . 112,0 96,4 84,5 90,5 99,1 125,1 98,0 90,4

III ” . . . . . . 114,3 95,3 84,1 89,9 98,6 121,8 96,9 89,8

IV ” . . . . . . 117,9 94,3 83,3 89,3 98,1 122,0 95,0 89,8

2001 – I trim. . . . . . . 120,6 86,2 87,1 91,1 101,2 118,8 93,8 91,1

II ” . . . . . . 120,9 84,9 86,3 90,3 99,4 120,7 95,2 90,4

III ” . . . . . . 117,6 85,7 87,3 90,8 100,0 121,5 95,7 92,9

IV ” . . . . . . 116,0 85,3 87,7 91,1 101,0 122,6 94,6 96,1

2002 – I trim. . . . . . . 117,6 80,2 87,9 90,8 100,6 123,7 95,4 95,5

II ” . . . . . . 116,0 80,9 88,1 91,5 101,0 122,1 95,7 96,5

2001 – ago. . . . . . . . . . 116,9 85,3 87,6 91,1 100,3 120,4 95,7 92,7

set. . . . . . . . . . 116,6 87,0 87,9 91,2 100,6 121,7 94,6 94,4

ott. . . . . . . . . . . 115,4 86,3 87,8 91,5 101,0 122,4 94,9 95,7

nov. . . . . . . . . . 116,6 86,2 87,3 90,7 100,6 122,2 93,8 96,2

dic. . . . . . . . . . . 116,0 83,4 87,9 91,2 101,3 123,2 95,1 96,5

2002 – gen. . . . . . . . . . 117,6 80,1 88,2 91,0 101,1 123,7 94,8 96,1

feb. . . . . . . . . . 117,7 80,0 87,8 90,5 100,5 124,2 95,7 95,1

mar. . . . . . . . . . 117,4 80,7 87,7 90,8 100,1 123,1 95,7 95,4

apr. . . . . . . . . . 118,1 79,8 87,3 91,0 100,1 123,6 95,1 95,5

mag. . . . . . . . . 115,9 81,1 88,0 91,4 100,9 122,1 95,8 97,0

giu. . . . . . . . . . 114,0 81,7 89,0 92,1 102,1 120,5 96,2 97,1

lug. . . . . . . . . . 111,5 83,7 89,3 92,9 103,0 122,8 95,0 98,5

ago. . . . . . . . . . 112,7 83,6 88,9 92,8 102,8 122,6 94,1 97,9

(1) Gli indicatori di competitività sono calcolati sulla base dei prezzi alla produzione dei manufatti. Un aumento dell’indice indica un peggioramento di competitività.
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Tav.  a9
Conto economico delle risorse e degli impieghi
(variazioni percentuali sul periodo precedente)

Risorse Impieghi

Investimenti fissi lordi

PERIODO Prodotto
interno
lordo

Importa-
zioni Totale

Costruzioni

Macchine,
attrezzature,
prodotti vari

e mezzi
di trasporto

Totale

Spesa per
consumi

delle
famiglie
residenti

Altri
impieghi
interni

Esporta-
zioni

Quantità a prezzi 1995

1996 . . . . . . . . . . 1,1 –0,3 0,8 3,6 3,7 3,6 1,2 –2,8 0,6

1997 . . . . . . . . . . 2,0 10,1 3,5 –2,0 5,5 2,1 3,2 1,7 6,4

1998 . . . . . . . . . . 1,8 8,9 3,2 –0,2 7,2 4,0 3,2 2,0 3,4

1999 . . . . . . . . . . 1,6 5,3 2,4 2,8 7,7 5,7 2,4 2,0 0,3

2000 . . . . . . . . . . 2,9 9,4 4,3 5,6 7,1 6,5 2,7 –4,3 11,7

2001 . . . . . . . . . . 1,8 0,2 1,4 3,7 1,5 2,4 1,1 2,5 0,8

2000 – II trim. 0,3 –0,4 0,2 0,9 1,8 1,4 0,6 1,1 –2,0

III ” 0,6 0,7 0,6 0,9 1,7 1,3 0,5 –6,5 4,5

IV ” 1,0 2,1 1,2 –0,4 –0,9 –0,7 0,6 7,8 0,3

2001 – I trim. 0,6 –0,9 0,3 2,5 0,6 1,4 0,3 –1,1 0,3

II ” 0,1 1,1 0,3 1,2 0,4 0,7 0,2 1,4 –0,4

III ” 0,1 –2,4 –0,5 –0,3 0,4 0,1 –0,4 1,6 –2,2

IV ” –0,2 –1,4 –0,5 0,2 –0,8 –0,4 0,1 –3,1 –0,2

2002 – I trim. 0,1 –0,3 . . –0,9 –3,5 –2,4 –0,4 8,8 –2,5

II ” 0,2 2,4 0,7 0,3 –1,2 –0,6 0,2 0,3 2,9

Prezzi impliciti

1996 . . . . . . . . . . 5,3 –2,9 3,8 2,5 2,9 2,7 4,4 6,9 1,0

1997 . . . . . . . . . . 2,4 1,4 2,1 2,6 1,3 1,9 2,2 4,8 0,3

1998 . . . . . . . . . . 2,7 –1,3 1,8 1,7 1,9 1,8 2,1 2,2 1,0

1999 . . . . . . . . . . 1,7 0,4 1,4 1,5 1,1 1,2 2,1 1,0 –0,2

2000 . . . . . . . . . . 2,1 12,0 4,0 3,2 1,7 2,3 2,8 10,3 4,5

2001 . . . . . . . . . . 2,6 1,6 2,4 2,6 1,4 1,9 2,9 0,1 3,3

2000 – II trim. 1,0 3,1 1,4 0,6 0,6 0,6 0,8 4,0 1,5

III ” 0,5 3,1 1,0 0,7 0,6 0,6 0,8 2,7 1,6

IV ” –0,2 2,0 0,2 0,7 0,7 0,7 0,8 –3,7 0,8

2001 – I trim. 1,4 –1,4 0,8 0,8 0,3 0,5 0,5 1,8 0,8

II ” 0,7 –0,1 0,5 0,4 . . 0,2 0,9 –1,3 1,1

III ” 0,5 –0,3 0,4 0,5 0,2 0,4 0,6 0,2 –0,1

IV ” 0,7 –2,1 0,1 0,3 . . 0,1 0,6 –1,1 0,2

2002 – I trim. 0,7 0,2 0,6 2,6 0,9 1,6 0,6 0,8 –0,9

II ” 0,1 0,7 0,2 0,3 0,1 0,2 0,9 0,3 –1,1
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Tav.  a10
Produzione industriale e indicatori d’opinione ISAE
(dati destagionalizzati)

Produzione industriale Indicatori congiunturali ISAE

PERIODO Indice Beni di Beni di Beni
Livello degli ordini Domanda

Scorte di
prodotti

generale consumo investi-
mento intermedi

Interno Estero Totale

attesa a
3-4 mesi

finiti
(scarto dal
normale)

(indici 1995=100) (media dei saldi percentuali mensili delle risposte all’inchiesta)

1994 . . . . . . . . . . . . . 94,9 96,6 87,8 96,1 –17,9 8,8 –6,9 25,1 –4,3
1995 . . . . . . . . . . . . . 100,0 100,0 100,0 100,0 –5,7 16,6 1,3 21,9 –1,2
1996 . . . . . . . . . . . . . 99,1 99,6 102,2 98,1 –29,6 –16,9 –22,8 7,6 3,8
1997 . . . . . . . . . . . . . 102,4 103,2 103,0 101,9 –14,7 –6,0 –8,5 20,6 –3,1
1998 . . . . . . . . . . . . . 104,3 103,9 102,8 104,9 –15,7 –8,2 –11,3 15,7 0,3
1999 . . . . . . . . . . . . . 104,4 105,1 102,4 104,7 –17,3 –16,1 –14,8 19,9 –1,3
2000 . . . . . . . . . . . . . 107,7 106,1 107,3 108,4 5,1 6,5 8,6 28,4 –7,6
2001 . . . . . . . . . . . . . 107,0 107,4 107,2 106,8 –15,0 –13,3 –13,9 16,0 1,8

1994 – I trim. . . . . 91,4 93,7 81,9 92,1 –32,4 –1,7 –19,3 18,0 –2,3
II ” . . . . 94,7 97,1 87,2 95,8 –19,1 9,3 –7,6 25,8 –1,0
III ” . . . . 96,0 97,8 90,4 96,8 –15,2 10,6 –5,7 28,1 –4,7
IV ” . . . . 97,5 97,7 91,7 99,6 –4,8 17,1 4,9 28,7 –9,3

1995 – I trim. . . . . 98,9 98,9 94,6 99,0 –2,7 24,6 6,0 23,5 –4,7
II ” . . . . 99,2 99,5 97,8 99,2 –1,4 21,9 5,1 21,7 0,3
III ” . . . . 100,3 100,6 100,1 100,8 –4,6 13,0 1,7 24,1 –1,7
IV ” . . . . 101,6 101,0 107,5 101,1 –14,0 6,8 –7,4 18,4 1,3

1996 – I trim. . . . . 101,1 99,5 103,8 100,6 –24,8 –8,4 –18,0 9,8 5,0
II ” . . . . 98,7 99,6 103,6 97,4 –31,4 –19,7 –24,3 5,5 6,3
III ” . . . . 98,7 99,3 100,8 97,7 –31,3 –19,7 –22,7 6,4 5,7
IV ” . . . . 98,0 100,0 100,5 96,6 –31,0 –19,8 –26,1 8,7 –2,0

1997 – I trim. . . . . 99,0 102,4 101,1 98,6 –20,9 –14,7 –16,3 15,7 –5,0
II ” . . . . 102,2 103,2 103,4 101,6 –14,7 –7,4 –12,3 16,2 . .
III ” . . . . 103,5 103,1 102,5 102,4 –12,4 –2,3 –3,3 23,9 –4,3
IV ” . . . . 104,9 104,1 105,1 105,2 –10,7 0,5 –2,1 26,6 –3,0

1998 – I trim. . . . . 104,3 103,7 103,7 105,9 –7,9 –0,4 –2,3 25,4 –1,7
II ” . . . . 105,2 104,2 104,7 105,7 –14,7 –3,4 –8,3 16,9 1,7
III ” . . . . 104,5 104,4 103,2 104,1 –17,7 –10,0 –14,0 10,4 . .
IV ” . . . . 103,3 103,5 99,5 104,0 –22,4 –18,8 –20,8 9,9 1,3

1999 – I trim. . . . . 103,5 105,2 102,8 104,0 –28,8 –28,1 –27,3 10,2 1,7
II ” . . . . 103,1 103,3 101,3 102,9 –23,7 –21,7 –21,3 14,9 –1,0
III ” . . . . 105,0 106,4 102,2 105,4 –11,8 –11,0 –10,3 25,0 –0,7
IV ” . . . . 106,1 105,8 103,5 106,6 –4,8 –3,5 –0,4 29,3 –5,3

2000 – I trim. . . . . 106,2 103,1 103,6 106,8 4,2 6,9 7,4 29,9 –9,3
II ” . . . . 107,8 106,1 106,4 108,6 6,9 7,0 10,4 29,5 –7,3
III ” . . . . 107,6 105,8 107,7 108,5 7,4 7,0 10,7 30,2 –7,3
IV ” . . . . 109,2 109,5 111,5 109,9 2,0 5,1 5,9 23,7 –6,3

2001 – I trim. . . . . 108,8 107,7 109,9 108,3 –7,5 –2,1 –5,3 20,1 0,3
II ” . . . . 107,4 107,6 108,1 107,0 –12,4 –10,0 –10,3 22,5 4,7
III ” . . . . 106,8 108,0 106,6 107,2 –16,4 –17,3 –15,7 14,5 0,3
IV ” . . . . 105,0 106,2 104,3 104,5 –23,8 –23,9 –24,4 6,9 2,0

2002 – I trim. . . . . 105,2 104,6 103,0 104,8 –17,7 –21,5 –16,0 –20,3 1,3
II ” . . . . 104,5 104,1 100,1 105,3 –13,7 –14,7 –11,9 24,1 –1,3
III ” . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –16,3 –17,7 –16,3 19,3 –4,3
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Tav. a11
Forze di lavoro, occupazione e disoccupazione
(migliaia di persone; per il tasso di disoccupazione e il tasso di attività, valori percentuali)

Occupati

PERIODO
Agricoltura

Industria
in senso
stretto

Costruzioni Altre
attività Totale

In cerca di
occupazione

Forze
di

lavoro

Tasso di
disoccu-
pazione

Tasso
di attività

15-64 anni

1997 . . . . . . . . . . . . . 1.245 5.096 1.564 12.302 20.207 2.688 22.895 11,7 57,9

1998 . . . . . . . . . . . . . 1.201 5.186 1.544 12.504 20.435 2.745 23.180 11,8 58,7

1999 . . . . . . . . . . . . . 1.134 5.175 1.575 12.807 20.692 2.669 23.361 11,4 59,3

2000 . . . . . . . . . . . . . 1.120 5.149 1.618 13.193 21.080 2.495 23.575 10,6 59,9

2001 . . . . . . . . . . . . . 1.126 5.133 1.707 13.548 21.514 2.267 23.781 9,5 60,4

1997 – I trim. . . . 1.203 5.038 1.511 12.187 19.939 2.716 22.655 12,0 57,4

II ” . . . . . 1.187 5.036 1.549 12.412 20.184 2.752 22.936 12,0 58,1

III ” . . . . . 1.282 5.133 1.615 12.396 20.425 2.564 22.989 11,2 58,1

IV ” . . . . . 1.308 5.178 1.582 12.214 20.282 2.720 23.001 11,8 58,1

1998 – I trim. . . . 1.198 5.148 1.529 12.276 20.151 2.717 22.868 11,9 57,8

II ” . . . . . 1.175 5.140 1.522 12.521 20.357 2.807 23.165 12,1 58,8

III ” . . . . . 1.219 5.210 1.556 12.654 20.638 2.666 23.304 11,4 59,1

IV ” . . . . . 1.213 5.247 1.569 12.566 20.595 2.787 23.382 11,9 59,3

1999 – I trim. . . . 1.095 5.173 1.516 12.611 20.395 2.752 23.147 11,9 58,8

II ” . . . . . 1.118 5.109 1.566 12.825 20.618 2.729 23.347 11,7 59,3

III ” . . . . . 1.165 5.197 1.608 12.923 20.893 2.597 23.490 11,1 59,6

IV ” . . . . . 1.160 5.221 1.611 12.869 20.861 2.600 23.460 11,1 59,6

2000 – I trim. . . . 1.084 5.088 1.573 12.872 20.617 2.647 23.264 11,4 59,1

II ” . . . . . 1.095 5.057 1.596 13.182 20.930 2.545 23.475 10,8 59,7

III ” . . . . . 1.137 5.215 1.642 13.328 21.322 2.404 23.726 10,1 60,3

IV ” . . . . . 1.164 5.235 1.662 13.390 21.450 2.383 23.833 10,0 60,5

2001 – I trim. . . . 1.098 5.164 1.659 13.351 21.273 2.379 23.652 10,1 60,1

II ” . . . . . 1.113 5.093 1.690 13.477 21.373 2.271 23.644 9,6 60,1

III ” . . . . . 1.144 5.131 1.740 13.697 21.713 2.193 23.906 9,2 60,7

IV ” . . . . . 1.149 5.145 1.740 13.664 21.698 2.225 23.923 9,3 60,8

2002 –I trim. . . . 1.062 5.144 1.709 13.729 21.644 2.198 23.842 9,2 60,5

II ” . . . . . 1.072 5.160 1.714 13.811 21.757 2.209 23.966 9,2 60,9

III ” . . . . . 1.128 5.214 1.779 13.863 21.984 2.095 24.080 8,7 61,2
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Tav. a12
Indici nazionali dei prezzi al consumo: Italia
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Per l’intera collettività nazionale (1)

Per le fa-
miglie di
operai e
impiegati

(2)

PERIODO Beni e servizi a prezzo libero Beni e servizi
a prezzo regolamentato (4) Totale

Beni non alimentari
e non energetici Beni alimentari

Beni Non Affitti
Totale

generale
(6)

al netto
di alimen-
tari, ener-

Totale
generale

(6)

di cui:
netto auto

Servizi

Trasformati Non
trasformati Totale

energetici Totale Energetici energetici
(5)

Totale (6) getici e
controllati

(6)

Pesi (3) 32,6 28,6 29,2 9,9 7,2 17,1 3,1 81,95 3,1 11,9 15,0 3,0 100,0 61,8 100,0

1997 . . . . . 1,5 1,8 2,7 0,8 –0,8 0,0 1,5 1,6 2,3 4,5 3,9 6,6 2,0 2,1 1,7
1998 . . . . . 1,9 1,8 2,6 0,8 1,6 1,2 –2,7 1,8 . . 3,1 2,3 5,2 2,0 2,2 1,8
1999 . . . . . 1,2 1,2 2,6 0,8 1,1 0,9 4,2 1,8 –2,6 1,9 0,8 3,3 1,7 1,9 1,6
2000 . . . . . 1,5 1,4 2,8 1,2 2,0 1,6 13,2 2,5 9,8 1,2 3,0 2,5 2,5 2,1 2,6
2001 . . . . . 2,0 2,0 3,2 2,4 6,4 4,0 –2,0 2,7 5,8 3,1 3,7 2,3 2,8 2,6 2,7

2000 – gen. 1,4 1,2 2,8 1,0 –0,3 0,5 12,8 2,2 6,0 1,3 2,3 2,8 2,2 2,1 2,1
feb. 1,3 1,2 3,0 1,1 0,1 0,6 13,7 2,3 5,9 1,4 2,4 2,8 2,4 2,2 2,4
mar. 1,3 1,2 3,1 1,1 0,3 0,8 16,6 2,5 8,1 1,2 2,6 2,8 2,5 2,1 2,5
apr. 1,3 1,2 3,0 1,1 0,9 1,0 11,2 2,3 8,0 1,3 2,7 2,2 2,3 2,1 2,2
mag. 1,4 1,3 2,9 1,2 1,3 1,2 11,4 2,3 10,9 1,5 3,4 2,2 2,5 2,1 2,3
giu. 1,6 1,4 3,0 1,2 1,8 1,5 14,9 2,6 11,0 1,6 3,5 2,2 2,7 2,3 2,7
lug. 1,5 1,4 2,8 1,3 2,5 1,8 13,9 2,6 12,2 0,9 3,2 2,5 2,6 2,1 2,7
ago. 1,6 1,4 2,8 1,3 2,8 1,9 12,1 2,5 12,1 1,1 3,3 2,5 2,6 2,1 2,7
set. 1,5 1,4 2,7 1,3 3,2 2,1 14,0 2,6 11,1 1,0 3,1 2,5 2,6 2,1 2,6
ott. 1,5 1,5 2,7 1,4 3,4 2,2 13,3 2,6 10,3 1,1 3,0 2,4 2,6 2,1 2,6
nov. 1,7 1,7 2,5 1,4 3,6 2,3 14,6 2,7 11,0 1,3 3,4 2,4 2,7 2,1 2,7
dic. 1,8 1,8 2,6 1,5 4,5 2,7 9,9 2,6 11,0 1,3 3,3 2,4 2,7 2,2 2,7

2001 – gen. 1,9 1,8 2,8 1,7 4,9 3,0 5,6 2,6 13,1 3,1 5,2 2,4 3,0 2,3 3,1
feb. 2,0 2,0 2,8 1,8 5,8 3,5 3,4 2,6 13,3 3,1 5,3 2,4 3,0 2,3 3,0
mar. 2,0 2,0 2,8 1,9 5,8 3,5 0,2 2,5 11,6 3,2 5,0 2,4 2,8 2,4 2,8
apr. 2,1 2,1 3,2 2,2 5,5 3,6 2,2 2,8 11,8 3,6 5,4 2,2 3,1 2,6 3,1
mag. 2,1 2,0 3,2 2,3 6,1 3,9 3,6 2,9 6,1 3,5 4,0 2,2 3,0 2,6 3,0
giu. 2,0 2,0 3,2 2,4 7,0 4,3 1,8 2,9 6,0 3,4 4,0 2,2 3,0 2,5 2,9
lug. 2,0 2,0 3,4 2,5 7,6 4,6 –1,7 2,9 3,0 3,1 3,1 2,2 2,9 2,6 2,7
ago. 2,0 2,0 3,4 2,6 7,4 4,6 –3,2 2,8 2,9 2,9 2,9 2,2 2,8 2,7 2,7
set. 2,1 2,2 3,4 2,7 6,9 4,4 –6,4 2,7 1,0 2,9 2,5 2,2 2,6 2,8 2,6
ott. 2,1 2,2 3,5 2,7 6,9 4,4 –7,9 2,6 1,5 2,9 2,6 2,2 2,5 2,7 2,6
nov. 1,9 2,0 3,5 2,8 6,7 4,4 –9,9 2,4 0,4 2,9 2,3 2,2 2,4 2,7 2,3
dic. 1,9 2,1 3,7 2,8 6,3 4,2 –9,8 2,5 0,5 2,5 2,0 2,2 2,4 2,8 2,3

2002 – gen. 2,0 2,1 3,7 2,8 7,7 4,8 –6,5 2,8 –4,0 1,8 0,6 2,1 2,4 2,8 2,3
feb. 2,2 2,0 3,8 2,6 6,5 4,2 –5,4 2,9 –4,3 1,6 0,4 2,1 2,3 3,0 2,3
mar. 2,2 2,1 3,8 2,6 6,2 4,1 –4,5 2,9 –5,4 1,8 0,3 2,1 2,5 3,0 2,4
apr. 2,1 2,0 3,7 2,4 6,8 4,2 –1,6 2,9 –6,4 1,3 –0,4 2,4 2,3 2,8 2,4
mag. 2,1 2,0 3,8 2,4 6,1 3,9 –3,5 2,8 –4,3 0,5 –0,5 2,4 2,3 2,9 2,3
giu. 2,1 2,0 3,9 2,4 4,5 3,3 –5,1 2,6 –4,3 0,8 –0,2 2,4 2,2 2,9 2,3
lug. 2,2 2,1 4,0 2,3 3,7 2,9 –3,4 2,7 –1,9 0,9 0,4 2,1 2,2 3,0 2,3
ago. 2,2 2,1 4,2 2,3 3,8 2,9 –1,4 2,9 –1,8 1,2 0,6 2,1 2,4 3,1 2,5
set. 2,3 2,2 4,1 2,3 4,4 3,2 –0,5 3,0 –1,5 1,3 0,8 2,1 2,6 3,1 2,6

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Indici 1995=100. – (2) Indice dei prezzi al consumo per le famiglie di operai e impiegati, nella versione al netto dei tabacchi. Indici 1995=100. – (3) Dal gennaio 1999 i pesi vengono

modificati ogni anno dall’Istat sulla base della stima dei consumi finali delle famiglie dell’anno precedente. I pesi riportati nella tavola sono quelli del gennaio 2002. – (4) Il calcolo dei sub-indici
si basa sulla disaggregazione a 208 voci di prodotto. – (5)  Include i medicinali, per i quali si considera l’intero aggregato calcolato dall’Istat, circa un terzo del quale riguarda in realtà prodotti
inclusi nella cosiddetta ”fascia C” e quindi a prezzo libero. – (6) Variazioni comunicate dall’Istat, calcolate a partire dall’indice approssimato alla prima cifra decimale.
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Tav. a13
Indice armonizzato dei prezzi al consumo: Italia (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente) (2)

Beni non Totale al netto
Beni alimentari Totale

al netto di

PERIODO
alimentari

e non Servizi di alimentari
ed energetici

Beni
energetici alimentari

freschi ed

Totale
generale

energetici ed energetici Trasformati Freschi freschi ed
energetici

Pesi 36,2 37,9 74,2 11,1 8,3 19,4 6,3 85,4 100,0

1997 . . . . . . . . . . . 1,7 3,3 2,4 1,2 –0,7 0,3 1,9 2,3 1,9

1998 . . . . . . . . . . . 2,1 2,8 2,4 1,4 1,6 1,5 –1,4 2,3 2,0

1999 . . . . . . . . . . . 1,4 2,5 1,9 0,9 1,1 1,0 1,1 1,8 1,7

2000 . . . . . . . . . . . 1,7 2,3 2,0 1,3 1,8 1,5 11,6 1,9 2,6

2001 . . . . . . . . . . . 1,8 2,9 2,4 2,5 5,8 3,9 1,6 2,4 2,7

2000 – gen. . . . . . 1,5 2,4 1,9 1,3 –0,1 0,7 9,6 1,8 2,2

feb. . . . . . 1,5 2,6 2,0 1,3 0,2 0,8 10,0 1,9 2,4

mar. . . . . . 1,5 2,6 2,0 1,3 0,3 0,9 12,7 1,9 2,6

apr. . . . . . 1,6 2,3 2,0 1,3 0,9 1,1 9,8 1,9 2,4

mag. . . . . 1,7 2,3 2,0 1,4 1,3 1,3 11,2 1,9 2,5

giu. . . . . . 1,8 2,4 2,1 1,5 1,7 1,5 13,1 2,0 2,7

lug. . . . . . 1,7 2,3 2,0 1,1 2,2 1,6 13,1 1,9 2,6

ago. . . . . . 1,7 2,4 2,1 1,2 2,5 1,7 12,1 1,9 2,6

set. . . . . . 1,8 2,1 2,0 1,2 2,9 1,9 12,6 1,9 2,6

ott. . . . . . . 1,8 2,2 2,0 1,3 3,0 2,0 11,9 1,9 2,7

nov. . . . . . 2,0 2,2 2,1 1,4 3,1 2,1 13,0 2,0 2,9

dic. . . . . . . 2,0 2,3 2,2 1,3 3,9 2,4 10,4 2,1 2,8

2001 – gen. . . . . . 1,8 2,5 2,2 1,5 4,3 2,7 9,2 2,1 2,7

feb. . . . . . 1,8 2,4 2,1 1,6 5,2 3,1 8,0 2,0 2,7

mar. . . . . . 1,9 2,5 2,2 1,6 5,1 3,1 5,4 2,1 2,6

apr. . . . . . 2,0 3,0 2,5 2,5 4,9 3,5 6,7 2,5 3,0

mag. . . . . 1,9 3,0 2,5 2,6 5,5 3,8 4,8 2,5 2,9

giu. . . . . . 1,8 2,9 2,4 2,7 6,2 4,2 3,7 2,4 2,9

lug. . . . . . 1,8 3,1 2,5 2,8 6,8 4,5 0,5 2,5 2,8

ago. . . . . . 1,8 3,1 2,5 2,9 6,7 4,5 –0,3 2,5 2,8

set. . . . . . 1,9 3,2 2,6 2,9 6,3 4,4 –3,0 2,6 2,6

ott. . . . . . . 1,8 3,2 2,5 2,9 6,3 4,3 –3,5 2,6 2,5

nov. . . . . . 1,7 3,2 2,5 2,9 6,2 4,3 –5,1 2,5 2,3
dic. . . . . . . 1,7 3,4 2,5 3,0 5,8 4,2 –5,0 2,6 2,3

2002 – gen. . . . . . 1,6 3,3 2,5 2,9 7,1 4,6 –5,3 2,5 2,4

feb. . . . . . 2,7 3,3 3,0 2,8 5,9 4,1 –4,8 2,9 2,7

mar. . . . . . 2,5 3,3 2,9 2,8 5,6 4,0 –4,9 2,9 2,5

apr. . . . . . 2,5 3,1 2,8 1,8 6,2 3,7 –4,0 2,7 2,5

mag. . . . . 2,3 3,3 2,8 1,8 5,7 3,4 –3,9 2,7 2,4

giu. . . . . . 2,3 3,4 2,8 2,0 4,3 3,0 –4,7 2,7 2,2

lug. . . . . . 2,3 3,4 2,8 2,0 3,6 2,7 –2,7 2,7 2,4

ago. . . . . . 2,3 3,6 2,9 2,2 3,6 2,8 –1,6 2,8 2,6

set. . . . . . 2,7 3,6 3,1 2,2 4,1 3,0 –1,0 3,0 2,8

Fonte: Eurostat.
(1) Indici 1996=100 fino a dicembre 2001; 2001=100 da gennaio 2002. Cfr. la sezione: Note metodologiche. Indice a catena. I pesi vengono modificati ogni anno dall’Istat sulla base

della stima dei consumi finali delle famiglie dell’anno precedente. I pesi riportati nella tavola sono quelli del gennaio 2002. – (2) Dal gennaio 2002 sono calcolate con riferimento agli indici
elaborati sulla base delle nuove modalità di rilevazione delle offerte promozionali introdotte in quel mese dall’Istat in ottemperanza al Regolamento della Commissione europea n. 2602/2000;
cfr. la sezione: Note metodologiche.
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Tav.  a14

Indice armonizzato dei prezzi al consumo: area dell’euro (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente) (2)

Beni non Totale al netto
Beni alimentari Totale

al netto
PERIODO alimentari

e non Servizi di alimentari
ed energetici

Beni
energetici di alimentari

freschi

Totale
generale

energetici ed energetici Trasformati Freschi freschi
ed energetici

Pesi 32,0 38,9 70,8 12,3 8,1 20,4 8,7 83,2 100,0

1997 . . . . . . . . . . 0,6 2,5 1,6 1,5 1,5 1,5 2,6 1,6 1,7

1998 . . . . . . . . . . 1,0 2,0 1,5 1,5 2,0 1,7 –2,6 1,5 1,2

1999 . . . . . . . . . . 0,7 1,6 1,1 1,0 0,1 0,6 2,3 1,1 1,1

2000 . . . . . . . . . . 0,8 1,7 1,3 1,2 1,7 1,4 13,4 1,3 2,4

2001 . . . . . . . . . . 1,5 2,5 2,0 2,9 7,2 4,6 2,8 2,2 2,7

2000 – gen. . . . . 0,7 1,7 1,1 1,1 –0,6 0,4 12,1 1,1 1,9

feb. . . . . 0,6 1,6 1,1 1,1 0,0 0,6 13,6 1,1 2,1

mar. . . . . 0,7 1,6 1,1 1,0 –0,5 0,4 15,4 1,1 2,2

apr. . . . . 0,7 1,8 1,2 1,0 0,2 0,7 10,3 1,2 1,9

mag. . . . 0,7 1,6 1,1 1,1 0,5 0,8 12,1 1,1 1,9

giu. . . . . 0,8 1,7 1,2 1,1 1,4 1,2 14,6 1,2 2,4

lug. . . . . 0,6 1,7 1,2 1,0 2,6 1,6 13,5 1,2 2,4
ago. . . . . 0,8 1,8 1,3 1,2 3,4 2,0 11,9 1,3 2,4

set. . . . . 1,0 1,8 1,4 1,3 3,3 2,1 15,6 1,4 2,8

ott. . . . . . 1,0 1,9 1,5 1,3 3,2 2,0 14,8 1,4 2,7

nov. . . . . 1,1 1,9 1,5 1,5 3,4 2,2 15,4 1,5 2,9

dic. . . . . 1,2 1,8 1,5 1,4 3,7 2,3 11,4 1,5 2,6

2001 – gen. . . . . 1,1 2,2 1,7 1,6 4,4 2,7 7,9 1,7 2,5

feb. . . . . 1,2 2,3 1,8 2,1 4,6 3,0 8,3 1,8 2,6

mar. . . . . 1,3 2,3 1,8 2,2 6,5 3,9 5,6 1,9 2,6

apr. . . . . 1,4 2,4 2,0 2,6 7,1 4,3 7,9 2,0 3,0

mag. . . . 1,6 2,5 2,1 2,8 9,0 5,2 8,5 2,2 3,4

giu. . . . . 1,5 2,6 2,1 3,1 9,1 5,4 5,4 2,2 3,1

lug. . . . . 1,5 2,6 2,1 3,3 8,8 5,5 2,9 2,3 2,8

ago. . . . . 1,6 2,6 2,1 3,4 7,8 5,2 2,1 2,3 2,8

set. . . . . 1,6 2,7 2,2 3,5 7,8 5,2 –1,3 2,4 2,5
ott. . . . . . 1,6 2,8 2,3 3,6 7,8 5,2 –2,7 2,5 2,4

nov. . . . . 1,5 2,8 2,2 3,5 6,5 4,7 –5,0 2,4 2,0

dic. . . . . 1,6 2,8 2,3 3,6 6,6 4,7 –4,6 2,5 2,1

2002 – gen. . . . . 1,7 3,0 2,4 3,8 8,4 5,6 –1,9 2,6 2,7

feb. . . . . 1,9 3,0 2,5 3,3 7,1 4,8 –2,9 2,6 2,5
mar. . . . . 1,8 3,2 2,5 3,3 5,5 4,2 –1,6 2,6 2,5

apr. . . . . 1,8 3,0 2,4 3,2 4,1 3,6 –0,5 2,6 2,4

mag. . . . 1,7 3,3 2,6 3,1 2,1 2,7 –2,9 2,6 2,0

giu. . . . . 1,6 3,2 2,5 3,1 1,1 2,3 –3,6 2,6 1,8

lug. . . . . 1,5 3,2 2,4 2,9 0,9 2,1 –1,7 2,5 1,9

ago. . . . . 1,4 3,3 2,5 2,9 1,3 2,3 –0,5 2,5 2,1
set. . . . . 1,4 3,3 2,4 2,8 1,7 2,3 –0,4 2,5 2,1

Fonte: Eurostat.
(1) Media aritmetica ponderata degli indici armonizzati dei paesi dell’area dell’euro (inclusa la Grecia anche per il periodo precedente il 1º gennaio 2001). I pesi riportati nella tavola

sono quelli del gennaio 2002. – (2) Dal gennaio 2002 sono calcolate con riferimento agli indici elaborati sulla base delle nuove modalità di rilevazione delle offerte promozionali; cfr. la sezione:
Note metodologiche.
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Tav.  a15

Indice armonizzato dei prezzi al consumo nei maggiori paesi dell’area dell’euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente) (1)

ITALIA GERMANIA FRANCIA SPAGNA EURO (2)

PERIODO
Totale

Totale al netto di
alimentari freschi

ed energetici
Totale

Totale al netto di
alimentari freschi

ed energetici
Totale

Totale al netto di
alimentari freschi

ed energetici
Totale

Totale al netto di
alimentari freschi

ed energetici
Totale

Totale al netto di
alimentari freschi

ed energetici

1997 . . . . . . . . . 1,9 2,3 1,5 1,3 1,3 1,1 1,9 1,9 1,7 1,6

1998 . . . . . . . . . 2,0 2,3 0,6 1,1 0,7 0,9 1,8 2,2 1,2 1,5

1999 . . . . . . . . . 1,7 1,8 0,6 0,4 0,6 0,7 2,2 2,4 1,1 1,1

2000 . . . . . . . . . 2,6 1,9 2,1 0,7 1,8 0,7 3,5 2,5 2,4 1,3

2001 . . . . . . . . . 2,7 2,4 2,4 1,5 1,8 1,5 3,7 3,4 2,7 2,2

2000 – gen. . . . 2,2 1,8 1,9 0,6 1,7 0,9 2,9 2,3 1,9 1,1

feb. . . . 2,4 1,9 2,1 0,6 1,5 0,4 3,0 2,2 2,1 1,1

mar. . . . 2,6 1,9 2,1 0,5 1,7 0,5 3,0 2,2 2,2 1,1

apr. . . . 2,4 1,9 1,6 0,9 1,4 0,3 3,0 2,2 1,9 1,2

mag. . . 2,5 1,9 1,5 0,6 1,6 0,4 3,2 2,3 1,9 1,1

giu. . . . 2,7 2,0 2,0 0,7 1,9 0,5 3,5 2,3 2,4 1,2

lug. . . . 2,6 1,9 2,0 0,7 2,0 0,6 3,7 2,5 2,4 1,2

ago. . . . 2,6 1,9 1,8 0,7 2,0 0,6 3,6 2,7 2,4 1,3

set. . . . 2,6 1,9 2,6 0,9 2,3 0,7 3,7 2,7 2,8 1,4

ott. . . . . 2,7 1,9 2,4 0,9 2,1 0,9 4,0 2,8 2,7 1,4

nov. . . . 2,9 2,0 2,6 0,9 2,2 1,0 4,1 3,0 2,9 1,5

dic. . . . 2,8 2,1 2,3 0,9 1,7 1,0 4,0 3,0 2,6 1,5

2001 – gen. . . . 2,7 2,1 2,2 1,1 1,4 1,0 3,8 3,2 2,5 1,7

feb. . . . 2,7 2,0 2,5 1,2 1,4 1,2 4,0 3,3 2,6 1,8

mar. . . . 2,6 2,1 2,5 1,3 1,4 1,1 4,0 3,3 2,6 1,9

apr. . . . 3,0 2,5 2,9 1,2 2,0 1,5 4,0 3,3 3,0 2,0

mag. . . 2,9 2,5 3,6 1,6 2,5 1,5 4,2 3,4 3,4 2,2

giu. . . . 2,9 2,4 3,1 1,7 2,2 1,5 4,2 3,4 3,1 2,2

lug. . . . 2,8 2,5 2,6 1,6 2,2 1,7 3,8 3,3 2,8 2,3

ago. . . . 2,8 2,5 2,6 1,6 2,0 1,8 3,8 3,4 2,8 2,3

set. . . . 2,6 2,6 2,1 1,7 1,6 1,8 3,4 3,3 2,5 2,4

ott. . . . . 2,5 2,6 2,0 1,8 1,8 1,8 3,2 3,5 2,4 2,5

nov. . . . 2,3 2,5 1,5 1,7 1,3 1,7 2,8 3,5 2,0 2,4

dic. . . . 2,3 2,6 1,5 1,7 1,4 1,9 2,9 3,6 2,1 2,5

2002 – gen. . . . 2,4 2,5 2,3 2,1 2,4 2,2 3,1 3,5 2,7 2,6

feb. . . . 2,7 2,9 1,8 1,9 2,2 2,1 3,2 3,6 2,5 2,6

mar. . . . 2,5 2,9 1,9 2,0 2,2 2,2 3,2 3,6 2,5 2,6

apr. . . . 2,5 2,7 1,6 1,8 2,1 2,1 3,7 4,0 2,4 2,6

mag. . . 2,4 2,7 1,0 1,9 1,5 2,2 3,7 4,2 2,0 2,6

giu. . . . 2,2 2,7 0,7 1,6 1,5 2,2 3,4 4,2 1,8 2,6

lug. . . . 2,4 2,7 1,0 1,6 1,6 2,3 3,5 4,0 1,9 2,5

ago. . . . 2,6 2,8 1,0 1,5 1,8 2,3 3,7 4,0 2,1 2,5

set. . . . 2,8 3,0 1,0 1,5 1,8 2,2 3,5 3,7 2,1 2,5

Fonte: Eurostat.
(1) Da gennaio 2002 sono calcolate con riferimento agli indici elaborati sulla base delle nuove modalità di rilevazione delle offerte promozionali; cfr. la sezione: Note metodologiche.

– (2) Media aritmetica ponderata degli indici armonizzati dei paesi dell’area dell’euro (inclusa la Grecia anche per il periodo precedente il 1º gennaio 2001).
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Tav.  a16
Indici dei prezzi alla produzione dei manufatti venduti sul mercato interno: Italia (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Beni di consumo (2) Beni intermedi

Non alimentari Beni Totale al netto TotalePERIODO
di cui:

al netto degli
autoveicoli

Alimentari
di investimento Non

energetici Energetici
di alimentari
ed energetici generale

Pesi 20,5 18,5 14,5 9,5 41,0 14,5 71,0 100,0

1998 . . . . . . . . . . . . 1,6 1,5 1,8 1,8 0,2 –5,1 0,8 0,1

1999 . . . . . . . . . . . . 1,3 1,3 –0,1 1,0 –1,1 –1,0 –0,1 –0,3

2000 . . . . . . . . . . . . 1,9 2,0 1,3 1,1 4,6 24,2 3,3 6,0

2001 . . . . . . . . . . . . 2,2 2,2 2,8 1,2 1,3 2,7 1,6 1,9

2000 – gen. . . . . . . 1,3 1,3 0,4 0,9 2,6 17,2 2,0 3,8

feb. . . . . . . 1,5 1,5 0,4 1,1 3,2 20,5 2,4 4,6

mar. . . . . . . 1,5 1,5 0,8 1,1 3,8 24,4 2,7 5,5

apr. . . . . . . 1,6 1,6 1,5 1,0 4,6 21,1 3,2 5,4

mag. . . . . . 2,0 1,9 2,0 1,1 5,2 25,3 3,6 6,4

giu. . . . . . . 2,1 2,1 1,8 1,2 5,5 27,5 3,8 6,9

lug. . . . . . . 2,2 2,3 1,1 1,2 5,5 26,6 3,9 6,7

ago. . . . . . . 2,3 2,4 1,0 1,1 5,3 24,7 3,8 6,5

set. . . . . . . 2,2 2,2 1,4 1,2 5,3 26,2 3,8 6,7

ott. . . . . . . . 2,1 2,1 1,3 1,1 4,9 27,5 3,5 6,8

nov. . . . . . . 2,2 2,2 1,4 1,2 4,8 26,3 3,5 6,7

dic. . . . . . . 2,3 2,4 2,2 1,2 4,6 22,6 3,4 6,2

2001 – gen. . . . . . . 2,3 2,4 2,1 1,2 3,9 18,4 3,1 5,4

feb. . . . . . . 2,5 2,5 2,9 1,3 3,5 15,8 2,9 5,0

mar. . . . . . . 2,5 2,6 2,4 1,2 3,2 11,9 2,8 4,2

apr. . . . . . . 2,5 2,5 3,0 1,4 2,5 14,0 2,3 4,3

mag. . . . . . 2,3 2,4 2,5 1,3 1,8 8,3 1,9 2,9

giu. . . . . . . 2,4 2,4 2,9 1,2 1,3 4,8 1,6 2,4

lug. . . . . . . 2,3 2,3 3,0 1,2 1,0 0,1 1,4 1,3

ago. . . . . . . 2,1 2,1 3,1 1,2 0,7 –0,3 1,1 1,2

set. . . . . . . 2,1 2,1 3,1 1,2 0,3 –4,1 0,9 0,4

ott. . . . . . . . 2,1 2,1 3,1 1,3 –0,2 –8,0 0,7 –0,6

nov. . . . . . . 1,8 1,8 3,0 1,1 –0,7 –10,7 0,3 –1,3

dic. . . . . . . 1,9 1,8 2,2 1,2 –0,9 –10,1 0,2 –1,3

2002 – gen. . . . . . . 2,4 2,3 2,1 1,1 –0,8 –9,6 0,4 –1,2

feb. . . . . . . 2,1 2,2 1,1 0,9 –0,9 –9,8 0,3 –1,4

mar. . . . . . . 2,3 2,3 1,4 1,1 –0,8 –9,6 0,4 –1,3

apr. . . . . . . 1,9 2,0 0,3 0,9 –0,5 –9,4 0,4 –1,3

mag. . . . . . 2,0 2,0 0,6 1,0 –0,2 –8,3 0,6 –0,9

giu. . . . . . . 1,8 1,8 0,7 0,9 0,2 –7,8 0,8 –0,7

lug. . . . . . . 1,8 1,8 1,2 0,9 0,3 –4,4 0,8 0,1

ago. . . . . . . 1,8 1,8 1,2 0,9 0,6 –3,6 1,0 0,3

set. . . . . . . 1,7 1,7 1,3 1,0 0,5 –2,4 0,9 0,5

Fonte: Istat.
(1) Classificazione per destinazione economica dei prodotti. I pesi riportati nella tavola sono quelli relativi alla base 1995=100; cfr. la sezione: Note Metodologiche. – (2) Nella voce

non sono inclusi beni energetici.
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Tav. a17
Indici dei prezzi alla produzione dei manufatti venduti sul mercato interno: maggiori paesi dell’area dell’euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

GERMANIA FRANCIA

Beni di consumo Beni intermedi Totale al netto Beni di consumo Beni intermedi Totale al netto
PERIODO al netto

degli alimentari (2)
Non

energetici Energetici

Totale al netto
di alimentari ed

energetici

Totale
generale

Beni di consumo
al netto

degli alimentari (2)
Non

energetici Energetici

Totale al netto
di alimentari ed

energetici

Totale
generale

Pesi (1) (15,2) ( 31,2) (18,1) (69,7) (100,0) (15,7) (28,5) (16,3) (65,0) (100,0)

1999 . . . . . . . . . . . 0,7 –1,7 –1,8 –0,5 –1,0
2000 . . . . . . . . . . . 0,8 3,6 9,9 2,1 3,3 0,6 4,6 25,4 1,1 5,5
2001 . . . . . . . . . . . 1,6 0,7 9,0 1,3 3,0 1,4 2,0 –3,1 1,8 1,3

2001 – mar. . . . . . 1,8 2,5 15,7 2,2 4,9 1,8 4,0 2,4 2,4 3,0
apr. . . . . . 1,5 1,8 16,6 2,0 5,0 1,8 3,2 4,4 1,8 3,1
mag. . . . . 1,6 1,3 15,6 1,6 4,6 1,8 2,5 4,1 1,5 2,8
giu. . . . . . 2,0 1,0 14,2 1,7 4,3 1,5 2,1 1,8 1,6 2,3
lug. . . . . . 1,7 0,2 9,9 1,1 3,1 1,4 1,4 –2,2 1,6 1,3
ago. . . . . . 1,6 –0,2 8,4 1,0 2,7 1,6 1,1 –4,2 1,6 1,0
set. . . . . . 1,6 –0,7 5,9 0,5 1,9 1,2 0,8 –8,7 1,5 –0,3
ott. . . . . . . 2,1 –1,0 –0,5 0,4 0,6 1,4 0,2 –13,8 1,8 –1,4
nov. . . . . . 1,8 –1,1 –2,3 0,3 0,1 1,0 –0,1 –16,9 1,7 –2,3
dic. . . . . . . 1,7 –1,3 –1,1 0,1 0,1 1,0 –0,4 –13,0 1,3 –1,5

2002 – gen. . . . . . 2,5 –1,6 –2,2 0,1 –0,1 0,4 –1,0 –8,1 0,5 –1,0
feb. . . . . . 2,3 –1,8 –2,6 0,1 –0,3 0,1 –1,2 –7,9 0,1 –1,4
mar. . . . . . 1,8 –1,6 –1,4 0,1 –0,2 0,0 –1,0 –3,9 0,0 –0,9
apr. . . . . . 1,7 –1,1 –4,3 0,1 –0,8 0,1 –0,9 –2,3 0,0 –0,7
mag. . . . . 1,6 –1,1 –5,0 0,2 –0,9 –0,2 –0,6 –6,0 0,4 –1,2
giu. . . . . . 1,2 –0,7 –5,9 0,2 –1,1 0,0 –0,5 –7,1 0,5 –1,4
lug. . . . . . 1,3 –0,1 –5,4 0,3 –1,0 1,0 0,0 –3,2 0,6 –0,4
ago. . . . . . 1,4 0,0 –5,6 0,3 –1,0 0,7 0,1 –1,2 0,5 –0,1
set. . . . . . 1,1 0,1 –5,7 0,5 –0,9 0,8 0,0 –0,1 0,5 0,3

SPAGNA EURO (3)

Pesi (1) (18,6) ( 33,8) (14,1) (67,6) (100,0) (15,9) (31,7) (16,8) (66,8) (100,0)

1999 . . . . . . . . . . . 2,2 –1,1 2,8 0,1 0,7
2000 . . . . . . . . . . . 1,7 6,9 22,7 3,3 5,4 1,4 5,0 19,2 3,0 5,5
2001 . . . . . . . . . . . 3,1 1,4 –2,0 1,9 1,7 2,0 1,2 2,6 1,6 2,1

2001 – mar. . . . . . 3,4 4,1 2,7 3,1 3,2 2,2 3,4 9,1 2,8 4,2
apr. . . . . . 3,6 2,9 3,6 2,4 2,8 2,2 2,5 10,6 2,3 4,2
mag. . . . . 3,6 2,2 4,0 2,1 2,7 2,3 1,8 9,0 1,9 3,6
giu. . . . . . 3,6 1,5 2,2 1,8 2,4 2,3 1,4 6,8 1,8 3,2
lug. . . . . . 3,7 1,0 –0,1 1,7 2,0 2,1 0,6 2,7 1,4 2,1
ago. . . . . . 3,3 0,4 –2,4 1,4 1,6 2,0 0,2 1,3 1,1 1,6
set. . . . . . 3,0 –0,2 –7,0 1,3 0,6 1,8 –0,3 –2,3 0,8 0,6
ott. . . . . . . 2,7 –1,1 –11,4 1,0 –0,4 1,6 –0,9 –7,4 0,4 –0,7
nov. . . . . . 2,6 –1,5 –13,4 0,8 –0,8 1,8 –1,3 –9,6 0,3 –1,3
dic. . . . . . . 2,6 –2,0 –11,8 0,4 –0,9 1,8 –1,5 –7,4 0,2 –1,0

2002 – gen. . . . . . 2,7 –1,8 –5,4 0,4 0,1 2,1 –1,6 –5,5 0,0 –0,8
feb. . . . . . 2,4 –2,2 –4,8 0,2 –0,2 1,9 –1,7 –5,7 –0,1 –1,0
mar. . . . . . 2,0 –2,0 –3,2 0,1 0,0 1,8 –1,5 –4,0 –0,1 –0,8
apr. . . . . . 2,7 –1,2 –1,4 0,7 0,8 1,7 –1,1 –4,0 0,0 –0,7
mag. . . . . 2,4 –1,1 –2,3 0,6 0,6 1,5 –0,9 –5,1 0,2 –0,9
giu. . . . . . 2,4 –0,6 –4,6 1,1 0,5 1,5 –0,5 –5,9 0,3 –1,0
lug. . . . . . 2,4 –0,2 –3,7 1,2 0,6 1,7 0,0 –3,8 0,6 –0,3
ago. . . . . . 2,9 –0,2 –1,6 1,2 0,8 1,7 0,2 –2,8 0,6 –0,1
set. . . . . . 3,1 –0,2 . . 1,1 1,1 1,7 0,3 –2,2 0,7 0,1

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.
(1) Pesi relativi alla base 1995=100. – (2) Nella voce non sono inclusi beni energetici. – (3) Media ponderata (in base al PIL) dei 12 paesi dell’area. Cfr. la sezione: Note metodologiche.
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Tav. a18
Valori medi unitari in lire dei manufatti importati ed esportati: Italia (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Importazioni Esportazioni

PERIODO
Paesi UE Paesi extra UE Totale Paesi UE Paesi extra UE Totale

1997 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,2 3,7 1,4 –0,8 2,1 0,5

1998 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 –7,2 –2,7 0,0 2,0 1,0

1999 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –2,0 0,8 –1,0 –0,4 –0,2 –0,3

2000 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,3 26,3 14,1 3,7 7,9 5,5

2001 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,0 1,6 2,1 5,0 3,4 4,3

2000 – gen. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,2 21,2 8,5 2,0 3,9 2,7

feb. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,8 25,4 11,1 2,3 5,3 3,6

mar. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,7 28,7 13,7 2,8 5,9 4,1

apr. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,9 28,8 13,7 3,1 6,9 4,7

mag. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,1 28,4 14,5 3,5 7,8 5,3

giu. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,9 27,0 14,5 3,6 8,4 5,6

lug. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,0 25,4 14,5 3,8 7,6 5,4

ago. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,1 23,2 14,2 4,2 7,1 5,4

set. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,2 21,9 13,5 4,5 7,6 5,9

ott. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,6 23,1 13,2 5,3 9,3 7,0

nov. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,8 26,4 13,9 4,4 10,3 6,9

dic. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,6 27,9 15,3 3,6 9,8 6,2

2001 – gen. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,8 23,8 12,8 2,7 8,6 5,3

feb. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,6 17,2 10,0 4,1 7,1 5,4

mar. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,3 11,3 7,5 5,2 6,3 5,6

apr. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,7 9,5 7,1 6,0 6,0 5,9

mag. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,4 7,4 5,4 5,8 5,4 5,6

giu. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,9 7,3 5,0 6,0 5,2 5,6

lug. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,2 7,3 4,5 6,0 4,7 5,3

ago. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5 5,6 3,3 5,1 4,1 4,5

set. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,6 2,4 1,4 4,3 2,9 3,5

ott. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,8 –3,7 –1,6 3,7 1,7 2,7

nov. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,1 –8,5 –3,4 4,1 0,9 2,6

dic. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,4 –12,3 –4,8 4,6 0,4 2,6

2002 – gen. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,3 –11,5 –4,4 4,3 –0,2 2,2

feb. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,8 –8,6 –4,3 2,2 –0,7 0,8

mar. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –2,1 –6,5 –4,1 0,7 –0,5 0,1

apr. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –3,1 –4,3 –3,6 –1,1 –1,1 –1,1

mag. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –2,9 –2,6 –2,8 –1,6 –1,6 –1,6

giu. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –3,9 –3,8 –3,9 –3,3 –3,2 –3,2

Fonte: elaborazione su dati Istat.

(1) Per i dati mensili: medie mobili dei 3 mesi terminanti nel periodo di riferimento; cfr. la sezione: Note metodologiche.
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Tav.  a19

Bilancia dei pagamenti: conto corrente e conto capitale
(milioni di euro)

Conto corrente Conto capitale

Trasferimenti unilaterali Trasferimenti unilaterali

PERIODO Privati Pubblici
Attività

Pubblici
Merci Servizi Redditi

di cui:
rimesse
emigrati

di cui:
Istituzioni
della UE

Attività
intangibili Privati di cui:

Istituzioni
della UE

1999 . . . . . . . . 22.044 1.125 –10.392 –906 –191 –4.179 –4.684 –3 –7 2.799 3.201

2000 . . . . . . . . 10.368 1.167 –13.099 –698 –200 –4.044 –4.905 –72 162 3.106 3.624

2001 . . . . . . . . 17.775 338 –11.575 –2.760 –390 –3.956 –5.812 –311 65 1.184 1.748

2001 – III trim. 5.160 1.903 –3.431 –751 –111 –1.102 –1.579 –190 –27 270 285

IV ” 7.096 –1.365 –707 –775 –113 –2.165 –2.601 –51 95 196 598

2002 – I ” 2.040 –2.918 –2.163 –556 –86 957 376 –8 144 537 661

II ” 4.409 –433 –6.429 –244 –97 –1.700 –2.467 –85 6 325 346

2001 – lug. . . 3.082 1.399 –1.200 –249 –29 –203 –371 –173 –8 99 99

ago. . 1.918 –66 –1.200 –234 –49 –402 –558 –6 –5 75 75

set. . . 160 570 –1.031 –269 –33 –497 –650 –10 –14 96 111

ott. . . . 2.589 –271 272 –188 –41 –160 –310 –11 –3 217 338

nov. . . 2.070 –372 –236 –172 –36 –467 –618 –31 11 63 158

dic. . . 2.437 –721 –743 –414 –36 –1.539 –1.673 –10 88 –84 102

2002 – gen. . –1.044 –1.109 –566 –32 –31 248 77 2 105 136 171

feb. . . 1.039 –735 –549 –306 –29 234 53 5 11 153 191

mar. . 2.045 –1.074 –1.047 –218 –26 475 246 –15 28 248 299

apr. . . 435 –879 –1.370 5 –30 –469 –714 –12 1 83 94

mag. . 2.332 –319 –2.801 –82 –35 –486 –754 –29 2 89 99

giu. . . 1.642 765 –2.258 –167 –32 –746 –1.000 –44 2 153 153

lug. . . (3.146) (703) (–1.242) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

ago. . (2.277) (154) (–627) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
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Tav.  a20

Bilancia dei pagamenti: conto finanziario
(milioni di euro)

PERIODO

Investimenti
diretti

Investimenti
di portafoglio

Altri
investimenti

Derivati

Variazione
delle

PERIODO

all’estero in Italia attività passività attività passività

Derivati riserve
ufficiali

1999 . . . . . . . . . . . . . . –6.309 6.487 –121.493 97.858 –31.471 37.196 1.766 7.099

2000 . . . . . . . . . . . . . . –13.368 14.517 –86.340 60.085 987 28.963 2.501 –3.058

2001 . . . . . . . . . . . . . . –23.995 16.618 –40.070 32.430 1.534 10.587 –477 484

2001– III trim. . . . . . –2.796 3.486 –670 –10.139 13.852 –7.340 36 1.789

IV ” . . . . . . –2.100 4.023 –3.006 2.883 9.082 –15.667 –427 105

2002 – I ” . . . . . . . –4.889 3.376 –8.420 –9.058 12.593 6.335 266 585

II ” . . . . . . –4.904 5.074 –6.085 12.862 –981 –1.705 –172 196

2001 – lug. . . . . . . . . –1.611 1.346 –1.039 –803 10.986 –12.408 132 1.416

ago. . . . . . . . –1.570 824 –2.601 –5.358 6.884 373 76 725

set. . . . . . . . . 385 1.316 2.970 –3.978 –4.018 4.695 –172 –352

ott. . . . . . . . . . –296 1.974 –2.852 –660 2.736 –3.870 106 –508

nov. . . . . . . . . –358 735 –484 –283 4.483 –6.105 –463 –128

dic. . . . . . . . . –1.446 1.314 330 3.826 1.863 –5.692 –70 741

2002 – gen. . . . . . . . –2.737 1.527 –6.662 –5.413 8.314 6.222 53 477

feb. . . . . . . . . –706 284 3.935 –5.742 9.385 –7.897 227 216

mar. . . . . . . . –1.446 1.565 –5.693 2.097 –5.106 8.010 –14 –108

apr. . . . . . . . . –1.193 2.203 –7.993 3.188 2.871 2.323 198 –52

mag. . . . . . . . –1.382 1.027 –5.000 –2.488 8.682 338 222 665

giu. . . . . . . . . –2.329 1.844 6.908 12.162 –12.534 –4.366 –592 –417

lug. . . . . . . . . (–1.391) (1.576) (2.953) (13.687) (–8.426) (–11.515) (–287) (191)

ago. . . . . . . . (–2.112) (593) (–3.514) (–2.623) (11.550) (–4.089) (–523) (77)
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Tav.  a21
Formazione del fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche
(milioni di euro)

Bilancio Altre operazioni delle
Amministrazioni centrali Fabbisogno Dismissioni

per memoria

PERIODO
Incassi

(1)
Pagamenti

(–) Saldo

di cui:
Fondi

speciali
della

riscossione
(1)

aggiuntivo
Amm.ni
locali ed

Enti
previden-

ziali

Fabbisogno
Amministra-

zioni
pubbliche

e altri
proventi

straordinari
del Settore

Statale

Regolazioni
di debiti

pregressi
del Settore

Statale

Fabbisogno
al netto di
regolazioni

e
dismissioni

Fabbisogno
Settore

Statale al
netto di re-
golazioni e
dismissioni

1998 . . . . . . . . . . 307.667 339.578 –31.911 5.621 1.316 –877 –27.166 7.890 –2.463 –32.593 –30.214

1999 . . . . . . . . . . 353.612 393.397 –39.786 37.055 –119 –6.026 –8.757 22.641 –6.259 –25.139 –16.012

2000 . . . . . . . . . . 350.866 387.808 –36.942 17.447 –1.126 –6.164 –25.658 15.450 –4.599 –36.510 –25.472

2001 . . . . . . . . . . 352.007 426.396 –74.389 29.947 432 –1.733 –46.175 4.329 –10.290 –40.214 –34.857

1998 – I trim. . 59.736 58.298 1.438 –14.561 0 339 –12.784 –48 1.859 –14.594 –15.177

II ” . . 59.293 93.521 –34.228 17.907 19.686 2 –16.319 –2.292 –1.612 –12.415 –9.706

III ” . . 89.398 83.207 6.192 –5.057 –18.254 529 1.664 6.550 –1.469 –3.417 –5.573

IV ” . . 99.239 104.551 –5.312 7.331 –116 –1.746 273 3.680 –1.240 –2.167 242

1999 – I trim. . 67.863 71.574 –3.711 –10.180 250 –895 –14.786 283 –996 –14.073 –13.784

II ” . . 69.902 89.606 –19.704 –5.070 –399 –1.563 –26.337 123 –1.338 –25.122 –20.994

III ” . . 85.388 87.754 –2.367 10.088 1.880 –232 7.490 0 –2.610 10.100 11.256

IV ” . . 130.459 144.463 –14.004 42.217 –1.850 –3.337 24.877 22.235 –1.315 3.956 7.511

2000 – I trim. . 73.190 81.696 –8.506 –3.108 –671 –1.514 –13.127 22 –3.095 –10.054 –7.206

II ” . . 70.049 88.282 –18.233 5.649 17.259 –766 –13.349 40 –329 –13.060 –9.028

III ” . . 88.533 77.471 11.062 –17.454 –14.625 208 –6.184 54 –152 –6.086 –7.555

IV ” . . 119.094 140.359 –21.265 32.359 –3.089 –4.093 7.002 15.335 –1.023 –7.310 –1.684

2001 – I trim. . 73.661 97.057 –23.396 8.326 1.232 –238 –15.308 4.263 –2.289 –17.282 –17.355

II ” . . 68.753 83.893 –15.140 1.954 17.737 636 –12.550 57 –3.539 –9.068 –9.247

III ” . . 97.754 119.170 –21.416 14.905 –18.406 634 –5.877 1 –1.334 –4.544 –3.427

IV ” . . 111.840 126.276 –14.437 4.762 –130 –2.765 –12.440 8 –3.128 –9.320 –4.829

2002 – I trim. . 63.905 78.188 –14.282 –6.850 –668 –1.783 –22.915 95 –522 –22.488 –21.049

II ” . . 75.128 85.128 –9.999 1.987 16.644 –701 –8.714 83 –388 –8.408 –7.604

III ” . . 88.577 107.588 –19.011 4.965 –16.377 664 –13.382 0 –2.362 –11.020 –12.701

2002 – gen. . . . 24.387 24.030 357 –3.522 –624 –1.192 –4.357 77 –48 –4.387 –3.271

feb. . . . . 18.935 30.016 –11.081 7.921 201 139 –3.021 18 –137 –2.902 –3.325

mar. . . . 20.583 24.141 –3.558 –11.249 –245 –730 –15.536 0 –337 –15.199 –14.453

apr. . . . . 22.322 24.066 –1.745 –3.618 162 227 –5.135 77 –19 –5.193 –6.595

mag. . . . 23.988 27.851 –3.863 –6.790 –11 –945 –11.598 6 –65 –11.538 –10.412

giu. . . . . 28.819 33.211 –4.392 12.395 16.493 16 8.019 0 –304 8.323 9.403

lug. . . . . 44.659 50.518 –5.859 4.635 –16.322 619 –606 0 –400 –206 –2.500

ago. . . . 13.991 30.808 –16.816 13.238 18.124 251 –3.327 0 –520 –2.807 –3.002

set. . . . . 29.927 26.263 3.664 –12.908 –18.179 –206 –9.449 0 –1.442 –8.007 –7.199

(1) Cfr. la sezione: Note metodologiche.
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Tav.  a22
Copertura del fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche
(milioni di euro)

Titoli a medio
e lungo termine Titoli a breve termine Impieghi bancari Altre operazioni

PERIODO
di cui:

emessi
all’estero

di cui:
emessi

all’estero

Raccolta
postale

Banche
residenti

Banche
non

residenti

di cui:
variazioni
c/c con

Banca d’Italia

Fabbisogno

1998 . . . . . . . . . . 42.824 861 –18.267 0 3.305 –2.001 –7.124 8.428 8.046 27.166

1999 . . . . . . . . . . 23.006 –2.753 –17.681 368 8.996 1.977 –891 –6.650 –7.255 8.757

2000 . . . . . . . . . . 34.926 16.075 –17.703 –237 4.660 –2.799 –3.560 10.134 9.708 25.658

2001 . . . . . . . . . . 24.147 10.278 11.494 202 10.919 –2.442 –1.322 3.378 –2.119 46.175

1998 – I trim. . 17.810 746 –8.664 0 437 –798 –2.014 6.013 6.012 12.784

II ” . . 18.420 626 –1.182 0 –96 404 –357 –869 –988 16.319

III ” . . 11.980 –2.071 –2.509 0 727 –2.512 –1.244 –8.106 –8.275 –1.664

IV ” . . –5.386 1.561 –5.912 0 2.238 906 –3.508 11.389 11.296 –273

1999 – I trim. . 13.962 –3.519 233 412 2.978 –263 –37 –2.086 –2.155 14.786

II ” . . 23.345 3.035 –2.132 403 1.494 861 22 2.747 2.770 26.337

III ” . . 5.810 –2.243 –5.427 –79 2.082 –1.467 –348 –8.140 –8.186 –7.490

IV ” . . –20.111 –27 –10.355 –369 2.442 2.845 –527 829 316 –24.877

2000 – I trim. . 21.249 5.220 –4.339 272 1.991 –3.780 –1.622 –372 603 13.127

II ” . . 19.581 5.769 –300 2.787 235 –129 –488 –5.550 –5.822 13.349

III ” . . 2.515 4.495 –1.800 –3.008 430 –1.854 –166 7.059 6.934 6.184

IV ” . . –8.419 592 –11.264 –287 2.004 2.963 –1.284 8.998 7.992 –7.002

2001 – I trim. . 22.251 5.815 13.507 692 2.408 –1.211 –24 –21.624 –20.548 15.308

II ” . . 10.793 –1.049 6.028 502 965 –426 –449 –4.362 –5.073 12.550

III ” . . –10.872 580 2.461 –330 2.146 –3.050 –205 15.397 14.197 5.877

IV ” . . 1.975 4.932 –10.502 –663 5.400 2.245 –645 13.966 9.305 12.440

2002 – I trim. . 26.547 7.294 14.997 –222 2.468 606 –91 –21.612 –23.866 22.915

II ” . . 476 –4.547 8.162 1.392 –202 –1.450 –708 2.435 2.885 8.714

III ” . . 7.480 2.752 –3.489 99 1.080 –2.171 –31 10.513 10.507 13.382

2002 – gen. . . . 7.467 2.589 9.009 –57 1.488 27 –34 –13.600 –15.489 4.357

feb. . . . . 4.281 665 2.716 –199 1.111 20 0 –5.108 –5.313 3.021

mar. . . . 14.798 4.040 3.272 34 –131 558 –57 –2.904 –3.064 15.536

apr. . . . . 638 787 2.516 0 76 –1.497 –96 3.497 3.377 5.135

mag. . . . –2.039 –5.744 3.914 743 30 –591 0 10.284 10.988 11.598

giu. . . . . 1.877 410 1.732 649 –308 638 –612 –11.346 –11.480 –8.019

lug. . . . . 6.801 –20 –3.075 7 274 –2.345 0 –1.050 –791 606

ago. . . . –579 285 –1.857 149 768 –592 0 5.586 5.423 3.327

set. . . . . 1.257 2.487 1.443 –57 38 766 –31 5.977 5.874 9.449
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Tav.  a23
Consistenza del debito delle Amministrazioni pubbliche
(milioni di euro)

Per memoria
Titoli

a medio e Titoli
a breve Raccolta Impieghi

Passività
presso la Altri debiti Attività presso Banca d’Italia  (1)

DebitoPERIODO lungo
termine sul

mercato

termine sul
mercato

postale bancari Banca
d’Italia

(1)

interni Totale

Conto
disponibilità

Fondo
ammorta-

mento

delle Ammi-
nistrazioni

centrali

1997 . . . . . . . . 831.000 148.324 90.999 80.662 79.965 2.134 1.233.084 30.469 27.655 2.188 1.207.166

1998 . . . . . . . . 878.318 137.340 94.304 71.795 63.693 2.319 1.247.769 22.294 21.728 69 1.221.008

1999 . . . . . . . . 910.635 119.777 103.300 73.114 59.400 2.897 1.269.123 29.151 29.047 5 1.236.066

2000 . . . . . . . . 942.799 101.997 107.960 66.855 62.493 4.839 1.286.942 19.554 15.126 4.219 1.247.690

2001 . . . . . . . . 962.994 113.570 118.879 63.396 64.326 12.265 1.335.430 23.550 21.287 176 1.294.424

1997 – mar. . 780.013 182.109 87.279 83.086 93.802 2.094 1.228.382 29.111 25.953 1.350 1.204.275

giu. . . 802.805 169.822 88.234 83.160 89.174 2.118 1.235.314 32.517 31.495 363 1.210.475

set. . . 826.856 160.087 89.253 81.652 81.947 2.154 1.241.950 32.539 31.597 429 1.217.923

dic. . . 831.000 148.324 90.999 80.662 79.965 2.134 1.233.084 30.469 27.655 2.188 1.207.166

1998 – mar. . 853.810 140.490 91.436 77.922 74.087 2.188 1.239.934 24.501 22.046 1.784 1.214.349

giu. . . 871.336 142.400 91.339 77.868 69.963 2.250 1.255.156 25.436 24.632 187 1.229.580

set. . . 895.581 137.211 92.066 74.266 56.912 2.307 1.258.343 33.594 25.727 7.367 1.233.327

dic. . . 878.318 137.340 94.304 71.795 63.693 2.319 1.247.769 22.294 21.728 69 1.221.008

1999 – mar. . 895.109 137.691 97.282 71.594 61.314 2.336 1.265.326 24.067 23.840 112 1.237.434

giu. . . 919.889 135.559 98.776 72.431 60.315 2.354 1.289.325 21.298 20.733 449 1.259.847

set. . . 925.867 130.133 100.858 70.564 61.402 2.346 1.291.170 29.430 28.916 453 1.261.474

dic. . . 910.635 119.777 103.300 73.114 59.400 2.897 1.269.123 29.151 29.047 5 1.236.066

2000 – mar. . 930.932 115.437 105.291 67.789 61.995 3.272 1.284.715 28.491 28.407 42 1.250.125

giu. . . 949.276 115.061 105.526 67.175 62.994 3.603 1.303.636 34.373 32.883 1.388 1.268.258

set. . . 954.712 113.261 105.956 65.230 62.934 3.732 1.305.825 27.442 25.290 2.046 1.270.644

dic. . . 942.799 101.997 107.960 66.855 62.493 4.839 1.286.942 19.554 15.126 4.219 1.247.690

2001 – mar. . 965.121 115.505 110.368 65.628 61.899 3.725 1.322.246 40.076 28.260 11.632 1.282.739

giu. . . 976.265 121.611 111.333 64.799 63.331 5.075 1.342.414 45.775 43.004 1.962 1.303.519

set. . . 963.483 124.071 113.480 61.529 63.235 5.567 1.331.364 30.873 29.642 1.126 1.293.138

dic. . . 962.994 113.570 118.879 63.396 64.326 12.265 1.335.430 23.550 21.287 176 1.294.424

2002 – gen. . 973.428 122.700 120.367 63.402 62.219 11.501 1.353.617 37.087 36.748 205 1.311.415

feb. . . 977.644 125.416 121.478 63.418 62.435 11.664 1.362.056 42.358 42.061 205 1.319.995

mar. . 991.567 128.690 121.347 63.913 63.014 11.826 1.380.358 45.423 45.124 205 1.337.570

apr. . . 991.693 131.206 121.423 62.309 63.293 12.114 1.382.039 42.215 41.747 205 1.339.490

mag. . 989.105 135.122 121.453 61.700 63.588 11.210 1.382.177 31.026 30.759 205 1.338.695

giu. . . 989.583 136.854 121.145 61.621 64.019 11.357 1.384.580 42.518 42.239 205 1.341.139

lug. . . 996.146 133.776 121.419 59.292 64.319 11.067 1.386.019 43.282 43.026 209 1.343.189

ago. . 995.095 131.877 122.187 58.694 64.730 11.236 1.383.819 37.865 37.603 209 1.341.234

set. . . 995.790 133.320 122.225 59.425 64.737 11.339 1.386.836 31.998 31.728 209 1.344.047

(1) Dal dicembre 1998 i dati fanno riferimento unicamente al bilancio della Banca d’Italia, e non già al consolidamento dei bilanci BI-UIC, poiché in quel mese si è concluso
il processo di trasferimento alla Banca d’Italia delle riserve detenute dall’UIC ai sensi dei Decreti legislativi 10 marzo 1998, n. 43 e 26 agosto 1998, n. 319. A quella data le passività
verso l’UIC sono stimabili in circa 1.200 milioni di euro e le attività in circa 350.
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Tav. a24
Tassi di interesse della BCE
(valori percentuali)

DATA

Operazioni attivabili
su iniziativa delle controparti Operazioni di rifinanziamento principali

Per memoria:
Tasso ufficiale di riferimento per gli strumenti
giuridici indicizzati alla cessata ragione norma-
le dello sconto

DI ANNUNCIO

Data
Depositi
overnight Operazioni di Data Tasso fisso

Tasso minimo
di offerta

Provvedimento del Governatore

di decorrenza presso
l’Eurosistema

rifinanziamento
marginale

di decorrenza (per aste
a tasso fisso)

(per aste
a tasso variabile) Data Decorrenza

Tasso

22.12.1998 1.1.1999 2,00 4,50 7.1.1999 3,00 –

22.12.1998 4.1.1999 2,75 3,25 – – –

22.12.1998 22.1.1999 2,00 4,50 – – – 23.12.1998 28.12.1998 3,00

8.4.1999 9.4.1999 1,50 3,50 14.4.1999 2,50 – 9.4.1999 14.4.1999 2,50

4.11.1999 5.11.1999 2,00 4,00 10.11.1999 3,00 – 6.11.1999 10.11.1999 3,00

3.2.2000 4.2.2000 2,25 4,25 9.2.2000 3,25 – 4.2.2000 9.2.2000 3,25

16.3.2000 17.3.2000 2,50 4,50 22.3.2000 3,50 – 18.3.2000 22.3.2000 3,50

27.4.2000 28.4.2000 2,75 4,75 4.5.2000 3,75 – 28.4.2000 4.5.2000 3,75

8.6.2000 9.6.2000 3,25 5,25 15.6.2000 4,25 – 10.6.2000 15.6.2000 4,25

8.6.2000 – – – 28.6.2000 – 4,25 – – –

31.8.2000 1.9.2000 3,50 5,50 6.9.2000 – 4,50 1.9.2000 6.9.2000 4,50

5.10.2000 6.10.2000 3,75 5,75 11.10.2000 – 4,75 6.10.2000 11.10.2000 4,75

10.5.2001 11.5.2001 3,50 5,50 15.5.2001 – 4,50 10.5.2001 15.5.2001 4,50

30.8.2001 31.8.2001 3,25 5,25 5.9.2001 – 4,25 30.8.2001 5.9.2001 4,25

17.9.2001 18.9.2001 2,75 4,75 19.9.2001 – 3,75 17.9.2001 19.9.2001 3,75

8.11.2001 9.11.2001 2,25 4,25 14.11.2001 – 3,25 9.11.2001 14.11.2001 3,25
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Tav. a25
Tassi di interesse dei BOT e del mercato interbancario (1)
(valori percentuali)

Rendimenti lordi dei BOT Tassi interbancari (2)

PERIODO
BOT a
3 mesi

BOT a
6 mesi

BOT a
12 mesi

Altre
emissioni Medio Overnight 1 mese 3 mesi 6 mesi 12 mesi

1998 . . . . . . . . . . 4,96 4,59 4,37 – 4,59 5,22 5,18 4,99 4,67 4,38

1999 . . . . . . . . . . 2,77 2,98 3,13 – 3,01 2,74 2,85 2,95 3,04 3,18

2000 . . . . . . . . . . 4,09 4,52 4,68 4,76 4,53 4,12 4,23 4,39 4,55 4,79

2001 . . . . . . . . . . 4,13 4,06 4,00 4,01 4,05 4,38 4,33 4,26 4,15 4,05

2001 – gen. . . . . 4,69 4,63 4,47 – 4,57 4,76 4,81 4,77 4,67 4,54

feb. . . . . 4,58 4,70 4,46 – 4,58 5,02 4,80 4,75 4,66 4,57

mar. . . . . 4,67 4,34 4,47 – 4,45 4,79 4,78 4,71 4,58 4,41

apr. . . . . 4,46 4,69 4,19 4,33 4,44 5,07 4,78 4,69 4,54 4,52

mag. . . . 4,68 4,47 4,49 – 4,52 4,64 4,66 4,63 4,54 4,50

giu. . . . . 4,36 4,25 4,25 – 4,27 4,52 4,53 4,45 4,38 4,31

lug. . . . . 4,32 4,32 4,24 4,40 4,30 4,49 4,52 4,46 4,40 4,30

ago. . . . . 4,20 4,12 4,03 – 4,11 4,48 4,45 4,34 4,24 4,04

set. . . . . 4,04 3,45 3,91 3,69 3,75 3,97 4,04 3,96 3,84 3,52

ott. . . . . . 3,38 3,37 3,33 3,62 3,37 3,95 3,71 3,59 3,47 3,36

nov. . . . . 3,10 3,21 2,98 – 3,11 3,49 3,42 3,39 3,26 3,16

dic. . . . . . 3,02 3,15 3,20 – 3,15 3,32 3,42 3,35 3,27 3,33

2002 – gen. . . . . 3,21 3,37 3,38 3,52 3,36 3,29 3,35 3,35 3,34 3,51

feb. . . . . 3,16 3,35 3,49 3,45 3,38 3,27 3,33 3,35 3,40 3,60

mar. . . . . 3,23 3,53 3,68 3,70 3,54 3,25 3,34 3,39 3,48 3,80

apr. . . . . 3,24 3,46 3,78 3,54 3,54 3,31 3,32 3,40 3,53 3,88

mag. . . . 3,29 3,60 3,61 3,42 3,52 3,31 3,36 3,46 3,61 3,95

giu. . . . . 3,37 3,46 3,84 – 3,55 3,34 3,38 3,47 3,58 3,84

lug. . . . . 3,19 3,30 3,62 – 3,38 3,30 3,36 3,41 3,48 3,53

ago. . . . . 2,97 3,26 3,27 – 3,20 3,28 3,33 3,34 3,37 3,45

set. . . . . 3,14 3,03 3,21 3,21 3,13 3,31 3,31 3,30 3,25 3,20

(1) Tassi al lordo d’imposta; i valori annuali sono ricavati come media semplice dei dati mensili. – (2) Media mensile ponderata dei tassi sulle transazioni effettuate sul MID.
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Tav.  a26
Tassi di interesse bancari: operazioni di raccolta in lire/euro dalla clientela residente
(valori percentuali)

Depositi Certificati di deposito Obbligazioni

PERIODO
Medio sulle

Medio sulle
emissioni a Medio sulle Medio sulle Medio sulle

Medio in c/c Medio Massimo consistenze meno di 6
mesi

emissioni da
18 a 24 mesi consistenze emissioni a

tasso fisso

1999 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,22 1,52 2,88 3,85 2,40 2,99 4,45 4,68

2000 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,08 2,20 4,71 3,94 3,52 3,82 4,96 4,76

2001 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,38 1,47 3,53 3,27 2,55 2,92 4,28 4,02

2001 – gen. . . . . . . . . . . . . . . 2,08 2,19 4,68 3,89 3,50 3,77 4,91 4,59

feb. . . . . . . . . . . . . . . 2,05 2,16 4,60 3,86 3,50 3,69 4,88 4,36

mar. . . . . . . . . . . . . . . 2,08 2,18 4,63 3,82 3,52 3,70 4,86 4,49

apr. . . . . . . . . . . . . . . 2,08 2,17 4,61 3,77 3,55 3,74 4,81 4,36

mag. . . . . . . . . . . . . . 2,03 2,11 4,56 3,70 3,48 3,69 4,79 4,50

giu. . . . . . . . . . . . . . . 1,97 2,04 4,49 3,62 3,43 3,67 4,73 4,59

lug. . . . . . . . . . . . . . . 1,96 2,03 4,44 3,58 3,40 3,66 4,66 4,23

ago. . . . . . . . . . . . . . . 1,93 2,00 4,41 3,56 3,35 3,61 4,66 4,15

set. . . . . . . . . . . . . . . 1,81 1,89 4,24 3,53 3,24 3,54 4,60 3,99

ott. . . . . . . . . . . . . . . . 1,60 1,69 3,97 3,47 2,94 3,22 4,46 3,75

nov. . . . . . . . . . . . . . . 1,50 1,59 3,77 3,37 2,73 3,06 4,39 3,51

dic. . . . . . . . . . . . . . . . 1,38 1,47 3,53 3,27 2,55 2,92 4,28 4,02

2002 – gen. . . . . . . . . . . . . . . 1,37 1,45 3,43 3,15 2,55 2,87 4,20 3,75

feb. . . . . . . . . . . . . . . 1,36 1,44 3,36 3,05 2,54 2,92 4,14 3,72

mar. . . . . . . . . . . . . . . 1,36 1,44 3,34 2,98 2,54 2,97 4,14 3,93

apr. . . . . . . . . . . . . . . 1,39 1,45 3,32 2,92 2,53 2,99 4,07 3,92

mag. . . . . . . . . . . . . . 1,40 1,46 3,32 2,88 2,55 3,07 4,06 4,03

giu. . . . . . . . . . . . . . . 1,42 1,47 3,33 2,86 2,55 3,13 4,07 3,85

lug. . . . . . . . . . . . . . . 1,43 1,48 3,34 2,85 2,55 3,14 4,08 3,97

ago. . . . . . . . . . . . . . . 1,40 1,45 3,33 2,83 2,53 3,02 4,06 3,78

set. . . . . . . . . . . . . . . (1,38) (1,44) (3,31) (2,81) (2,49) (2,86) (4,03) (3,53)
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Tav.  a27
Tassi di interesse bancari: operazioni di prestito in lire/euro alla clientela residente
(valori percentuali)

Consistenze Erogazioni

PERIODO Minimo Medio Medio Medio Medio Medio
a m/l termine

Prime rate
ABI

a breve
termine

a breve
termine su prestiti in c/c a m/l termine a m/l termine

a imprese a famiglie
consumatrici

1999 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,03 5,55 6,37 5,89 4,58 5,50 6,25

2000 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,71 6,88 7,65 6,53 5,79 6,51 8,00

2001 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,59 5,91 6,77 5,83 4,74 5,87 7,25

2001 – gen. . . . . . . . . . . . . . . 4,72 6,84 7,63 6,57 5,95 6,92 8,00

feb. . . . . . . . . . . . . . . 4,75 6,80 7,58 6,55 6,12 6,99 8,00

mar. . . . . . . . . . . . . . . 4,72 6,76 7,55 6,52 5,74 6,94 8,00

apr. . . . . . . . . . . . . . . 4,69 6,72 7,54 6,48 5,90 6,88 8,00

mag. . . . . . . . . . . . . . 4,69 6,69 7,52 6,45 5,84 6,91 7,88

giu. . . . . . . . . . . . . . . 4,62 6,61 7,45 6,39 5,46 6,75 7,88

lug. . . . . . . . . . . . . . . 4,55 6,59 7,42 6,26 5,45 6,63 7,88

ago. . . . . . . . . . . . . . . 4,51 6,54 7,38 6,23 5,52 6,89 7,88

set. . . . . . . . . . . . . . . 4,35 6,48 7,34 6,18 5,15 6,62 7,50

ott. . . . . . . . . . . . . . . . 3,99 6,29 7,22 6,03 4,94 6,39 7,50

nov. . . . . . . . . . . . . . . 3,78 6,10 7,00 5,96 4,77 6,25 7,25

dic. . . . . . . . . . . . . . . . 3,59 5,91 6,77 5,83 4,74 5,87 7,25

2002 – gen. . . . . . . . . . . . . . . 3,51 5,84 6,73 5,61 4,59 6,00 7,25

feb. . . . . . . . . . . . . . . 3,47 5,81 6,73 5,59 4,81 5,98 7,25

mar. . . . . . . . . . . . . . . 3,47 5,77 6,70 5,52 4,75 5,91 7,25

apr. . . . . . . . . . . . . . . 3,48 5,76 6,69 5,50 4,73 5,94 7,25

mag. . . . . . . . . . . . . . 3,50 5,76 6,68 5,49 4,80 5,92 7,25

giu. . . . . . . . . . . . . . . 3,53 5,79 6,73 5,45 4,79 5,87 7,25

lug. . . . . . . . . . . . . . . 3,51 5,81 6,77 5,46 4,89 5,75 7,38

ago. . . . . . . . . . . . . . . 3,50 5,79 6,75 5,45 4,93 6,08 7,38

set. . . . . . . . . . . . . . . (3,50) (5,77) (6,71) (5,42) (4,80) (5,79) 7,38
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Tav. a28
Banche e fondi comuni monetari: situazione patrimoniale
(consistenze di fine periodo in milioni di euro)
Attivo

Prestiti Titoli diversi da azioni,

Residenti in Italia
Residenti in altri paesi dell’area

dell’euro Residenti in Italia

PERIODO Cassa

IFM
Ammini-
strazioni
pubbliche

Altri
settori IFM

Ammini-
strazioni
pubbli-

che

Altri
settori

Resto
del mondo

IFM
Ammini-
strazioni
pubbliche

Altri
settori

1999 . . . . . . . . . 6.150 154.756 63.160 761.321 57.705 45 12.756 67.629 37.806 176.844 5.399

2000 . . . . . . . . . 7.013 187.708 60.549 862.250 58.760 111 15.770 69.308 43.388 146.097 7.936

2001 – sett. . . . 5.654 187.910 55.547 896.353 58.972 123 13.624 75.665 40.133 153.612 9.866
ott. . . . . 6.009 187.163 55.825 902.153 60.912 123 13.050 72.839 40.064 155.411 9.773
nov. . . . 6.428 202.464 57.098 917.127 52.318 123 13.254 76.603 41.323 152.927 10.327
dic. . . . . 8.687 205.076 58.003 922.575 49.945 124 13.771 65.094 42.488 149.149 13.509

2002 – gen. . . . 20.214 182.749 57.869 922.274 52.519 124 13.192 60.914 41.780 156.823 12.520
feb. . . . 14.794 181.531 57.915 921.851 53.232 124 13.393 63.670 43.305 158.086 12.347
mar. . . . 9.705 195.219 58.399 925.028 56.219 124 14.595 67.652 44.717 164.851 12.443
apr. . . . 9.214 200.850 56.929 927.103 63.098 123 14.262 66.729 45.422 162.379 12.694
mag. . . 8.141 213.522 56.344 935.849 62.247 113 13.645 65.141 46.001 164.999 12.162
giu. . . . 7.386 198.060 57.029 944.310 65.683 110 13.559 62.324 47.646 160.476 12.181
lug. . . . 7.834 224.352 54.634 948.654 64.517 113 14.070 66.138 45.084 154.146 12.329
ago. . . . 7.282 229.632 54.080 940.650 64.309 110 12.861 60.409 45.447 151.310 12.089
set. . . . 7.428 226.303 54.845 943.582 71.712 115 12.593 60.278 46.681 154.696 12.290

Passivo

Depositi

Residenti in Italia Residenti in altri paesi dell’area dell’euro
PERIODO

IFM
Amministrazione

Centrale

Altre
amministrazioni pub-
bliche - altri settori

IFM
Amministrazione

Centrale

Altre
amministrazioni pub-
bliche - altri settori

1999 . . . . . . . . . . . 181.345 7.922 575.519 98.653 38 6.133

2000 . . . . . . . . . . 206.307 6.964 598.170 107.605 34 7.032

2001 – sett. . . . . 190.580 6.783 602.121 120.673 1.129 9.193
ott. . . . . 191.963 6.704 608.355 118.334 960 7.302
nov. . . . 200.154 6.681 601.448 119.567 714 5.794
dic. . . . . 192.934 7.214 636.656 109.572 291 5.525

2002 – gen. . . . 181.823 7.456 619.412 118.392 925 8.978
feb. . . . . 180.686 6.935 629.600 109.548 103 9.463
mar. . . . 196.211 7.156 636.801 113.440 162 9.873
apr. . . . . 204.908 6.953 639.421 111.725 59 11.725
mag. . . . 214.662 6.953 646.726 116.572 87 11.074
giu. . . . . 199.792 7.335 647.141 118.039 11 12.701
lug. . . . . 222.491 6.896 646.495 114.695 9 9.827
ago. . . . 230.182 7.083 637.360 113.903 733 10.418
set. . . . . 224.990 7.322 643.715 113.423 9 9.924
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Tav.  a28

al valore di mercato Azioni e partecipazioni

Residenti in altri paesi
dell’area dell’euro Residenti in Italia

Residenti in altri paesi
dell’area dell’euro Immobiliz-

IFM
Ammini-
strazioni

Pubbliche

Altri
settori

Resto
del Mondo

IFM
Altri

settori IFM
Altri

settori

Resto
del mondo

zazioni Altre
attività

Totale
attività

4.339 3.080 4.870 17.888 39.051 21.512 5.078 5.193 4.601 44.719 147.969 1.641.869

3.705 4.581 5.355 15.392 40.803 26.636 5.947 8.239 7.318 46.283 158.053 1.781.201

4.094 6.403 6.809 14.273 42.932 26.834 5.703 10.738 9.047 47.311 156.805 1.828.408
4.287 5.743 6.370 14.885 42.935 27.941 6.208 10.878 7.339 47.884 160.436 1.838.227
4.320 5.413 6.445 14.558 42.870 29.560 6.243 10.717 7.282 48.134 165.797 1.871.333
4.039 4.671 6.279 13.286 42.957 30.513 6.481 10.393 6.454 48.397 176.266 1.878.155

4.763 4.258 6.540 12.592 43.071 30.957 6.470 10.386 7.196 47.723 188.960 1.883.897
4.776 4.365 6.864 12.591 42.798 30.843 6.206 10.305 7.038 47.771 170.548 1.864.354
4.493 4.612 7.353 12.776 43.406 33.329 6.097 10.522 7.548 47.392 169.554 1.896.032
4.577 4.551 7.487 12.619 44.548 39.288 6.214 10.633 9.021 47.230 165.580 1.910.551
4.753 4.440 7.698 12.592 42.766 40.564 6.164 10.486 9.784 47.232 160.164 1.924.807
5.034 3.808 7.186 12.104 39.913 43.919 6.075 11.420 7.506 46.800 167.368 1.919.896
5.249 4.738 7.183 11.830 47.185 35.981 6.164 11.013 8.087 46.899 170.132 1.946.332
5.474 6.209 7.098 12.048 47.251 35.406 6.146 11.839 8.174 47.599 159.802 1.925.226
5.344 8.010 7.431 11.917 46.850 34.791 6.405 11.020 7.941 48.172 159.822 1.938.226

Resto
Quote dei fondi comuni

monetari Obbligazioni
Capitale
e riserve

Altre
passività

Totale
passività

del Mondo

135.738 13.065 271.553 118.265 233.637 1.641.869

157.710 10.075 302.481 123.930 260.894 1.781.201

168.638 21.921 327.488 132.584 247.298 1.828.408
165.644 23.540 327.829 133.015 254.579 1.838.227
167.261 24.413 331.111 133.072 281.119 1.871.333
171.121 26.164 334.672 133.633 260.372 1.878.155

165.597 27.891 336.453 136.123 280.848 1.883.898
161.776 29.174 340.214 136.181 260.674 1.864.354
163.338 30.752 344.768 136.712 256.820 1.896.032
160.028 32.247 347.324 138.216 257.945 1.910.551
153.328 33.769 352.296 138.183 251.157 1.924.807
146.856 35.140 358.666 138.909 255.306 1.919.896
143.365 36.080 357.821 145.747 262.905 1.946.332
139.601 38.126 359.830 145.719 242.269 1.925.226
141.343 39.045 362.986 146.218 249.251 1.938.226
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Tav.  a29
Banche: depositi e obbligazioni
(consistenze di fine periodo in milioni di euro)

Depositi in euro e nelle denominazioni nazionali dell’euro
Residenti in Italia

Obbligazioni emesse in euro e
nelle denominazioni nazionali

dell’euro
PERIODO

Depositi Depositi con durata prestabilita Depositi Pronti contro
in c/c

fino a 2 anni oltre i 2 anni
rimborsabili

con preavviso termine
fino a 2 anni oltre i 2 anni

1999 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 377.194 57.548 16.596 61.159 50.033 11.276 255.953

2000 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 400.004 48.889 11.021 57.107 68.243 12.799 285.320

2001 – gen. . . . . . . . . . . . . . . . . 376.827 47.245 10.022 55.621 75.075 13.224 285.692

feb. . . . . . . . . . . . . . . . . 372.557 47.025 9.433 54.881 77.272 13.296 289.859

mar. . . . . . . . . . . . . . . . . 378.634 46.183 8.537 54.433 81.497 13.108 295.223

apr. . . . . . . . . . . . . . . . . 384.936 45.810 7.974 54.431 79.831 12.732 297.996

mag. . . . . . . . . . . . . . . . 390.532 45.840 7.161 53.958 87.172 12.374 300.057

giu. . . . . . . . . . . . . . . . . 392.681 45.951 6.826 53.994 82.360 12.282 303.262

lug. . . . . . . . . . . . . . . . . 389.757 44.995 6.316 54.166 84.641 12.868 305.728

ago. . . . . . . . . . . . . . . . . 379.838 45.105 5.389 54.302 90.551 12.950 308.165

sett. . . . . . . . . . . . . . . . . 400.271 44.344 5.345 54.748 81.821 13.272 310.012

ott. . . . . . . . . . . . . . . . . . 404.387 44.637 5.188 54.799 83.513 13.072 310.548

nov. . . . . . . . . . . . . . . . . 399.296 44.092 5.145 54.798 82.572 12.699 314.147

dic. . . . . . . . . . . . . . . . . . 438.230 44.577 5.818 57.148 76.075 12.481 317.688

2002 – gen. . . . . . . . . . . . . . . . . 420.241 44.036 3.606 58.710 77.418 12.441 319.483

feb. . . . . . . . . . . . . . . . . 424.441 44.060 3.553 59.001 82.045 12.608 323.461

mar. . . . . . . . . . . . . . . . . 425.999 43.837 3.469 58.534 88.304 12.723 327.775

apr. . . . . . . . . . . . . . . . . 432.881 43.053 3.421 58.639 85.143 13.028 330.118

mag. . . . . . . . . . . . . . . . 435.902 42.132 3.503 58.675 89.578 13.533 334.642

giu. . . . . . . . . . . . . . . . . 440.256 41.374 3.298 59.016 86.866 13.855 340.904

lug. . . . . . . . . . . . . . . . . 435.155 41.701 3.507 59.262 90.655 14.019 339.902

ago. . . . . . . . . . . . . . . . . 424.033 41.163 3.644 59.719 91.286 14.085 341.875

sett. . . . . . . . . . . . . . . . . 436.680 40.463 3.511 59.893 86.747 14.868 344.858
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Tav.  a30
Banche: impieghi e titoli
(consistenze di fine periodo in milioni di euro)

Impieghi a residenti in Italia

PERIODO
A breve A medio

e a lungo termine
Totale

Impieghi
a non

Sofferenze
ed effetti

propri

Per memoria:
sofferenze

di cui:
in lire/euro

di cui:
in lire/euro

di cui:
in lire/euro

residenti
in Italia insoluti

e al protesto

al valore
di realizzo

1999 . . . . . . . . . . . . . . . . . 367.387 345.141 384.004 379.488 751.392 724.630 18.452 60.233 30.759

2000 . . . . . . . . . . . . . . . . . 435.839 409.264 423.112 418.061 858.952 827.325 22.160 51.903 24.551

2001 – set. . . . . . . . . . . . 448.711 422.767 448.165 442.678 896.876 865.444 21.157 45.119 21.879

ott. . . . . . . . . . . . 449.293 423.993 454.097 448.432 903.391 872.425 20.195 45.599 22.480

nov. . . . . . . . . . . 460.319 433.842 459.470 453.883 919.789 887.725 20.333 45.514 22.318

dic. . . . . . . . . . . . 464.196 439.226 461.569 455.866 925.765 895.092 21.212 45.536 21.216

2002 – gen. . . . . . . . . . . 464.226 438.493 462.105 456.311 926.331 894.804 20.656 45.784 20.815

feb. . . . . . . . . . . . 461.322 434.963 463.726 457.928 925.048 892.891 20.907 45.930 21.127

mar. . . . . . . . . . . 454.494 428.729 472.521 466.739 927.015 895.467 21.537 45.325 20.253

apr. . . . . . . . . . . . 451.200 426.686 478.243 472.407 929.443 899.093 20.881 45.388 19.715

mag. . . . . . . . . . . 452.028 429.574 484.462 478.790 936.490 908.364 20.203 45.834 19.970

giu. . . . . . . . . . . . 456.657 436.486 487.613 482.158 944.270 918.644 19.896 45.188 20.040

lug. . . . . . . . . . . . 459.268 439.926 488.865 483.320 948.134 923.246 20.529 45.434 20.257

ago. . . . . . . . . . . 448.122 429.121 490.908 485.346 939.029 914.467 19.045 45.706 20.555

Titoli al valore contabile

Titoli di Stato italiani Altri titoli

PERIODO
di cui: di cui:

obbligazioni Totale

BOT e BTE CTZ CCT BTP Totale
emesse

da banche

1999 . . . . . . . . . . . . . . . . . 158.869 17.365 9.309 75.148 54.525 37.517 34.640 196.386

2000 . . . . . . . . . . . . . . . . . 127.582 7.846 7.819 66.346 42.600 40.274 36.037 167.856

2001 – set. . . . . . . . . . . . 123.369 11.031 4.938 63.647 41.048 38.200 34.140 161.569

ott. . . . . . . . . . . . 123.041 11.701 4.196 62.661 41.974 37.656 33.658 160.696

nov. . . . . . . . . . . 121.250 12.482 3.352 62.982 40.041 39.246 34.553 160.497

dic. . . . . . . . . . . . 116.933 12.010 3.459 60.934 38.225 40.827 36.113 157.760

2002 – gen. . . . . . . . . . . 119.551 13.824 4.361 60.385 38.915 40.163 35.433 159.714

feb. . . . . . . . . . . . 120.271 13.999 4.779 60.589 38.826 41.702 36.969 161.973

mar. . . . . . . . . . . 124.342 15.618 5.339 59.780 41.548 43.152 38.516 167.494

apr. . . . . . . . . . . . 119.936 16.320 5.394 58.567 37.581 43.898 39.296 163.834

mag. . . . . . . . . . . 120.157 19.721 5.655 59.102 33.756 44.440 39.833 164.597

giu. . . . . . . . . . . . 114.883 19.132 6.478 56.130 31.282 45.890 41.294 160.773

lug. . . . . . . . . . . . 109.102 17.960 5.193 54.353 29.762 44.504 40.147 153.606

ago. . . . . . . . . . . 104.090 16.312 5.294 54.112 26.474 42.887 40.325 146.977
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Tav. a31
Fondi comuni mobiliari di diritto italiano: portafoglio titoli e patrimonio netto
(milioni di euro; valori di mercato di fine periodo)

Titoli di residenti

Titoli di Stato
PERIODO

di cui: Obbligazioni Azioni Totale

BOT CTZ BTP CCT

1999 . . . . . . . . . . . 161.703 7.275 21.957 91.906 38.115 8.012 44.645 214.361

2000 . . . . . . . . . . . 125.957 4.111 9.484 84.634 25.621 8.773 44.275 179.004

2001 . . . . . . . . . . 122.306 14.162 3.878 76.156 26.081 10.793 26.053 159.152

2000 – III ” . . 127.943 7.234 11.279 78.983 28.114 8.615 46.272 182.830

IV ” . . 125.957 4.111 9.484 84.634 25.621 8.773 44.275 179.004

2001 – I trim. . . 118.167 5.013 6.270 80.222 24.588 7.957 37.259 163.383

II ” . . 112.445 8.041 4.650 74.082 23.508 8.140 34.917 155.502

III ” . . 118.087 11.464 4.539 73.210 26.812 9.677 25.102 152.866

IV ” . . 122.306 14.162 3.878 76.156 26.081 10.793 26.053 159.152

2002 – I trim. . . 121.306 16.698 6.045 66.745 28.682 10.064 26.866 158.236

II ” . . 122.096 17.851 7.507 61.523 32.295 10.160 23.307 155.563

2001 – set. . . . . . 118.087 11.464 4.539 73.210 26.812 9.677 25.102 152.866

ott. . . . . . . 123.921 13.329 4.813 75.759 27.815 9.837 25.526 159.284

nov. . . . . . 126.112 15.046 3.708 77.647 27.619 9.772 26.258 162.142

dic. . . . . . . 122.306 14.162 3.878 76.156 26.081 10.793 26.053 159.152

2002 – gen. . . . . . 120.701 14.329 4.616 72.393 27.306 10.405 26.071 157.176

feb. . . . . . 123.105 15.591 5.794 70.941 27.626 9.916 25.696 158.716

mar. . . . . . 121.306 16.698 6.045 66.745 28.682 10.064 26.866 158.236

apr. . . . . . 115.180 17.227 6.473 59.428 29.035 9.474 24.397 149.051

mag. . . . . 121.111 17.903 6.901 61.271 32.030 10.020 24.747 155.878

giu. . . . . . 122.096 17.851 7.507 61.523 32.295 10.160 23.307 155.563

lug. . . . . . 124.216 19.259 7.638 61.118 33.248 10.106 21.267 155.589
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Tav. a31

Titoli di non residenti Per memoria:

di cui:
Altre attività
finanziarie

Portafoglio
totale

Patrimonio
netto Raccolta Raccolta PERIODO

azioni lorda netta

234.114 125.287 271 448.745 475.301 362.927 61.276 1999. . . . . . . . . . . . . . 

238.401 135.174 178 417.584 449.931 335.768 –6.895 2000. . . . . . . . . . . . . . 

210.608 102.881 151 369.912 403.689 218.576 –20.365 2001. . . . . . . . . . . . . . 

258.024 150.750 104 440.958 472.178 60.798 –1.222 III trim. – 2000. . . . . 

238.401 135.174 178 417.584 449.931 60.750 –1.355 IV ”. . . . . 

230.058 115.744 177 393.618 424.262 63.390 –9.548 I trim. – 2001. . . . . 

234.364 122.365 187 390.053 425.139 47.583 –4.099 II ”. . . . . 

196.042 89.665 89 348.997 386.634 51.299 –9.320 III ” . . . . . 

210.608 102.886 151 369.912 403.689 56.304 2.602 IV ” . . . . . 

208.311 105.018 171 366.719 403.645 50.349 –1.032 I trim. – 2002. . . . . 

182.172 83.573 144 337.879 376.276 46.823 –7.549 II ”. . . . . 

196.042 89.665 89 348.997 386.634 24.142 –8.348 set. – 2001. . . . . . . . 

200.517 92.244 160 359.961 396.166 21.918 2.341 ott.. . . . . . . . 

207.582 98.726 162 369.885 402.451 18.504 47 nov.. . . . . . . . 

210.608 102.886 151 369.912 403.689 15.881 124 dic.. . . . . . . . 

210.410 100.807 156 367.742 402.125 15.652 –74 gen. – 2002. . . . . . . . 

206.103 99.878 159 364.978 400.421 16.073 –347 feb.. . . . . . . . 

208.311 105.018 171 366.719 403.645 18.624 –611 mar.. . . . . . . . 

188.124 91.556 164 337.339 397.012 15.853 –1.354 apr.. . . . . . . . 

196.195 93.965 155 352.228 389.915 15.411 –2.479 mag.. . . . . . . . 

182.172 83.573 144 337.879 376.276 15.559 –3.716 giu.. . . . . . . . 

171.129 76.045 137 326.856 366.145 17.362 –2.719 lug.. . . . . . . . 
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Tav. a32
Fondi comuni mobiliari di diritto italiano: acquisti netti di titoli (1)

(milioni di euro; valori di mercato di fine periodo)

                                                                                                                          Titoli di residenti

Titoli di Stato
PERIODO

di cui: Obbligazioni

BOT CTZ BTP CCT

1999 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –18.371 –4.644 –12.047 –1.583 469 2.893

2000 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –31.053 –2.890 –11.481 –5.307 –11.150 536

2001 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –3.404 9.936 –5.841 –8.528 1.124 2.049

2000 – III trim. . . . . . . . . . . –7.378 –749 –2.471 –2.643 –1.574 –167

IV ” . . . . . . . . . . –2.667 –3.053 –1.870 4.747 –2.347 48

2001 – I trim. . . . . . . . . . . –8.065 877 –3.304 –4.823 –733 –780

II ” . . . . . . . . . . –4.819 2.983 –1.715 –5.211 –930 166

III ”  . . . . . . . . . 4.843 3.409 –128 –1.741 3.371 1.413

IV ” . . . . . . . . . . 4.637 2.667 –694 3.248 –584 1.250

2002 – I trim. . . . . . . . . . . –832 2.539 2.253 –8.459 2.605 –14

II ” . . . . . . . . . . 991 1.149 1.374 –5.070 3.584 537

2001 – set. . . . . . . . . . . . . . 2.469 1.452 869 –142 437 232

ott. . . . . . . . . . . . . . . 5.078 1.847 232 1.819 1.048 292

nov. . . . . . . . . . . . . . 2.684 1.710 –1.097 2.326 –147 –81

dic. . . . . . . . . . . . . . . –3.125 –889 172 –898 –1.485 1.040

2002 – gen. . . . . . . . . . . . . . –1.348 173 754 –3.491 1.227 321

feb. . . . . . . . . . . . . . 1.528 1.267 1.169 –1.401 308 –475

mar. . . . . . . . . . . . . . –1.012 1.099 330 –3.567 1.069 140

apr. . . . . . . . . . . . . . –1.463 555 407 –3.327 817 –67

mag. . . . . . . . . . . . . 1.738 667 384 –1.614 2.410 –13

giu. . . . . . . . . . . . . . 716 –73 583 –129 357 617

lug. . . . . . . . . . . . . . 1.729 1.377 103 –695 955 226
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Tav. a32

Titoli di non residenti

Azioni Totale di cui:
azioni

Altre
attività

finanziarie

Portafoglio
totale PERIODO

–5.322 –20.800 83.640 40.988 8 62.848 1999. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

–1.996 –32.513 35.526 39.693 126 3.139 2000. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

–5.767 –7.122 –7.563 –12.374 1.613 –13.072  2001. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

–40 –7.585 7.438 6.422 45 –102 III trim. – 2000. . . . . . . . . . 

531 –2.088 6.663 9.433 6 4.581 IV ”. . . . . . . . . . 

–1.954 –10.799 5.821 –3.539 –463 –5.441 I trim. – 2001. . . . . . . . . . 

59 –4.594 –6.918 –4.877 389 –11.123 II ”. . . . . . . . . . 

–2.297 3.959 –8.917 –4.832 403 –4.555 III ”. . . . . . . . . . 

–1.575 4.312 2.451 874 1.284 8.047 IV ”. . . . . . . . . . 

–457 –1.303 –1.527 1.577 –36 –2.866 I trim. – 2002. . . . . . . . . . 

645 2.173 –4.106 –614 538 –1.395 II ”. . . . . . . . . . 

–1.104 1.597 –5.480 –4.756 71 –3.812 set. – 2001. . . . . . . . . . . . . . 

–613 4.757 –764 –1.083 508 4.501 ott.. . . . . . . . . . . . . . 

–390 2.213 1.314 132 –80 3.447 nov.. . . . . . . . . . . . . . 

–572 –2.657 1.900 1.825 856 99 dic.. . . . . . . . . . . . . . 

46 –981 1.220 –195 133 372 gen.– 2002. . . . . . . . . . . . . . 

–198 855 –2.591 554 –320 –2.056 feb.. . . . . . . . . . . . . . 

–305 –1.177 –156 1.218 151 –1.182 mar.. . . . . . . . . . . . . . 

138 –1.392 386 –761 25 –981 apr.. . . . . . . . . . . . . . 

184 1.909 –1.134 371 278 1.053 mag.. . . . . . . . . . . . . . 

323 1.656 –3.357 –224 235 –1.466 giu.. . . . . . . . . . . . . . 

–18 1.937 –4.531 –359 485 –2.109 lug.. . . . . . . . . . . . . . 
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Tav. a33
Attività di gestione patrimoniale (1)
(milioni di euro; valori di mercato di fine periodo)

Titoli di Stato

PERIODI di cui:
Obbligazioni Titoli azionari

BOT BTP CCT Italiane Estere Italiani Esteri

2000 - II trim.
Banche . . . . . . . . . . . 50.220 1.796 24.631 17.809 5.347 12.514 9.471 4.729
SIM . . . . . . . . . . . . . . 10.802 618 5.906 3.220 1.067 2.873 2.750 2.105
SGR . . . . . . . . . . . . . 42.817 825 28.799 10.808 13.247 5.215 10.969 3.510

Totale . . . 103.839 3.239 59.336 31.837 19.661 20.602 23.190 10.344

2000 - III trim.
Banche . . . . . . . . . . . 48.328 1.598 24.693 16.977 5.093 12.362 9.107 5.205
SIM . . . . . . . . . . . . . . 8.911 151 5.525 2.504 1.062 2.614 2.548 1.420
SGR . . . . . . . . . . . . . 42.722 940 28.837 10.692 13.759 5.558 11.093 4.151

Totale . . . 99.961 2.689 59.055 30.173 19.914 20.534 22.748 10.776

2000 - IV trim.
Banche . . . . . . . . . . . 43.267 1.277 22.472 15.529 4.868 12.290 8.766 4.477
SIM . . . . . . . . . . . . . . 8.232 74 5.236 2.148 981 2.554 2.241 1.185
SGR . . . . . . . . . . . . . 47.497 719 35.060 9.496 17.002 4.480 11.036 3.974

Totale . . . 98.996 2.070 62.768 27.173 22.851 19.324 22.043 9.636

2001 - I trim.
Banche . . . . . . . . . . . 40.809 1.083 21.496 14.467 4.410 13.445 7.872 4.287
SIM . . . . . . . . . . . . . . 7.589 40 5.251 1.915 824 2.097 1.648 829
SGR . . . . . . . . . . . . . 57.421 923 44.346 10.020 22.470 4.051 14.215 4.762

Totale . . . 105.819 2.046 71.093 26.402 27.704 19.593 23.735 9.878

2001 - II trim.
Banche . . . . . . . . . . . 41.746 1.135 22.435 14.736 4.190 13.452 7.741 4.437
SIM . . . . . . . . . . . . . . 7.462 20 5.262 1.764 863 2.290 1.636 953
SGR . . . . . . . . . . . . . 58.752 994 42.599 12.988 24.280 3.595 12.684 4.171

Totale . . . 107.960 2.149 70.296 29.488 29.333 19.337 22.061 9.561

2001 - III trim.  (2)
Banche . . . . . . . . . . . 41.218 1.089 20.971 15.729 4.207 13.074 6.142 2.723
SIM . . . . . . . . . . . . . . 7.715 123 5.310 1.863 775 2.271 1.218 772
SGR . . . . . . . . . . . . . 71.349 1.166 53.003 13.944 29.930 3.716 10.876 2.849

Totale . . . 120.282 2.378 79.284 31.536 34.912 19.061 18.236 6.344

2001 - IV trim. (2)
Banche . . . . . . . . . . . 41.286 942 20.793 16.499 3.553 12.538 6.556 3.166
SIM . . . . . . . . . . . . . . 6.646 200 4.188 1.901 717 2.385 1.434 994
SGR . . . . . . . . . . . . . 76.310 1.250 59.429 12.437 29.201 3.124 13.030 3.757

Totale . . . 124.242 2.392 84.410 30.837 33.471 18.047 21.020 7.917

2002 - I trim. (2)
Banche . . . . . . . . . . . 39.010 833 19.399 16.028 3.429 12.304 6.525 4.007
SIM . . . . . . . . . . . . . . 7.502 422 4.205 2.056 720 3.142 1.389 1.244
SGR . . . . . . . . . . . . . 79.758 1.272 59.137 15.863 30.255 3.248 12.859 3.586

Totale . . . 126.271 2.527 82.741 33.947 34.405 18.694 20.774 8.836

2002 - II trim.  (2)
Banche . . . . . . . . . . . 39.280 1.478 17.460 17.458 3.125 13.364 4.877 3.462
SIM . . . . . . . . . . . . . . 8.122 583 4.223 2.287 749 3.991 1.173 1.150
SGR . . . . . . . . . . . . . 84.750 2.122 63.306 15.772 31.311 3.340 11.001 2.692

Totale . . . 132.152 4.183 84.989 35.517 35.185 20.695 17.051 7.304

(1) Cfr. la sezione Note metodologiche. – (2) Dati provvisori.
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Tav. a33

Quote di fondi comuni Altre attività
finanziarie

Portafoglio
totale

Patrimonio
gestito

Per memoria
PERIODI

Italiani Esteri Raccolta lorda Raccolta netta

2000 - II trim.
116.815 16.598 1.216 216.910 224.630 20.864 1.185 Banche. . . . . . . . . . 
16.498 11.793 296 48.184 49.331 6.255 –5.235 SIM. . . . . . . . . . . . . . 
45.604 1.954 1.254 124.570 127.994 22.358 15.975 SGR. . . . . . . . . . . . . 

178.917 30.345 2.766 389.664 401.955 49.477 11.925 . . . Totale

2000 - III trim.
118.385 19.676 1.524 219.681 226.072 15.644 –1.367 Banche. . . . . . . . . . 
11.291 12.632 169 40.647 42.037 3.124 854 SIM. . . . . . . . . . . . . . 
49.362 2.129 1.668 130.442 134.825 10.296 4.848 SGR. . . . . . . . . . . . . 

179.038 34.437 3.361 390.770 402.934 29.064 4.335 . . . Totale

2000 - IV trim.
110.419 21.535 2.032 207.654 213.367 16.347 –6.903 Banche. . . . . . . . . . 
10.466 12.090 150 37.895 39.346 3.199 –1.186 SIM. . . . . . . . . . . . . . 
49.861 2.155 88 136.095 139.399 20.100 8.338 SGR. . . . . . . . . . . . . 

170.746 35.780 2.270 381.644 392.112 39.646 249 . . . Totale

2001 - I trim.
99.509 22.850 1.693 194.876 201.333 14.230 –7.746 Banche. . . . . . . . . . 
9.588 13.175 818 36.569 37.533 3.902 –565 SIM. . . . . . . . . . . . . . 

48.670 1.859 94 153.539 157.989 37.493 20.371 SGR. . . . . . . . . . . . . 

157.767 37.884 2.605 384.984 396.855 55.625 12.060 . . . Totale

2001 - II trim.
95.471 25.445 1.597 194.076 199.261 13.457 –2.865 Banche. . . . . . . . . . 
9.470 16.848 813 40.333 41.373 6.193 3.548 SIM. . . . . . . . . . . . . . 

50.107 2.034 112 155.740 159.843 9.577 955 SGR. . . . . . . . . . . . . 

155.048 44.327 2.522 390.149 400.477 29.227 1.638 . . . Totale

2001 - III trim. (2)
81.782 24.510 1.184 174.842 184.069 9.309 –6.838 Banche. . . . . . . . . . 
8.259 16.036 780 37.824 38.904 3.470 682 SIM. . . . . . . . . . . . . . 

50.351 1.709 92 170.871 175.915 31.998 22.298 SGR. . . . . . . . . . . . . 

140.392 42.255 2.056 383.537 398.888 44.777 16.142 . . . Totale

2001 - IV trim. (2)
79.056 29.711 1.793 177.657 184.484 27.752 –4.610 Banche. . . . . . . . . . 
8.244 17.496 639 38.557 39.620 3.864 –623 SIM. . . . . . . . . . . . . . 

54.461 2.287 73 182.242 186.901 13.703 3.257 SGR. . . . . . . . . . . . . 

141.761 49.494 2.505 398.456 411.005 45.319 –1.976 . . . Totale

2002 - I trim. (2)
73.645 32.351 1.931 173.200 180.110 20.770 –4.103 Banche. . . . . . . . . . 
8.377 18.456 97 40.928 42.312 5.532 2.092 SIM. . . . . . . . . . . . . . 

57.399 2.000 55 189.161 195.152 25.013 5.646 SGR. . . . . . . . . . . . . 

139.421 52.808 2.083 403.289 417.574 51.315 3.635 . . . Totale

2002 - II trim. (2)
62.624 35.254 1.407 163.396 170.630 17.673 –2.971 Banche. . . . . . . . . . 
7.738 17.050 83 40.054 41.719 5.237 1.744 SIM. . . . . . . . . . . . . . 

55.828 1.722 54 190.699 196.226 17.852 6.054 SGR. . . . . . . . . . . . . 

126.190 54.026 1.544 394.149 408.575 40.762 4.828 . . . Totale
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Tav. a34

Componenti italiane degli aggregati monetari dell’area dell’euro: residenti nell’area
(consistenze di fine periodo in milioni di euro)

Depositi
Depositi

con durata Depositi rimborsabili
PERIODO Circolante

in conto corrente
Totale prestabilita

fino a 2 anni

con preavviso
fino a 3 mesi

Totale

1999 . . . . . . . . . . . 66.110 389.876 455.986 65.747 128.860 650.593

2000 . . . . . . . . . . . 69.680 412.275 481.955 57.611 125.783 665.349

2001 – gen. . . . . 65.489 389.132 454.621 56.889 126.774 638.284

feb. . . . . . 65.057 385.168 450.225 56.240 127.108 633.573

mar. . . . . 65.879 391.770 457.649 56.764 126.894 641.307

apr. . . . . . 66.319 397.354 463.673 54.600 127.631 645.904

mag. . . . . 66.184 403.462 469.646 56.277 126.945 652.868

giu. . . . . . 66.745 405.827 472.572 56.853 127.381 656.806

lug. . . . . . 66.461 403.797 470.258 54.880 127.651 652.789

ago. . . . . 64.508 392.514 457.022 55.369 128.571 640.962

set. . . . . . 63.573 414.263 477.836 55.327 129.590 662.753

ott. . . . . . 61.645 418.813 480.458 53.580 130.616 664.654

nov. . . . . 59.768 411.798 471.566 53.319 131.171 656.056

dic. . . . . . 57.506 450.832 508.338 52.623 135.123 696.084

2002 – gen. . . . . 53.189 432.785 485.974 56.117 141.801 683.892

feb. . . . . . 43.082 438.361 481.443 56.221 143.102 680.766

mar. . . . . 46.994 439.998 486.992 56.689 142.506 686.187

apr. . . . . . 47.581 446.301 493.882 57.723 143.035 694.640

mag. . . . . 50.002 450.332 500.334 55.920 143.096 699.350

giu. . . . . . 52.482 454.026 506.508 56.475 143.181 706.164

lug. . . . . . 53.924 447.546 501.470 55.280 143.678 700.428

ago. . . . . 54.836 437.842 492.678 55.382 144.821 692.881

set. . . . . . (55.433) (449.311) (504.744) (54.197) (144.580) (703.522)
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Tav. a34

Pronti Quote di
fondi comuni

Obbligazioni
con scadenza fino

Totale
passività

Contributo agli aggregati monetari dell’area
(escluso il circolante)

contro termine
monetari a 2 anni e titoli

di mercato monetario
monetarie

M1 M2 M3

50.754 13.058 9.904 724.309 389.876 584.483 658.199

68.303 10.039 11.137 754.828 412.275 595.669 685.148

75.203 10.392 11.354 735.233 389.132 572.795 669.744

77.405 11.406 11.291 733.675 385.168 568.516 668.618

81.622 12.613 10.919 746.461 391.770 575.428 680.582

79.932 14.448 10.700 750.984 397.354 579.585 684.665

87.344 14.991 10.481 765.684 403.462 586.684 699.500

82.567 15.763 10.234 765.370 405.827 590.061 698.625

84.899 16.791 10.523 765.002 403.797 586.328 698.541

90.837 17.892 10.624 760.315 392.514 576.454 695.807

82.027 21.881 10.723 777.384 414.263 599.180 713.811

83.692 23.500 10.641 782.487 418.813 603.009 720.842

82.740 24.356 10.302 773.454 411.798 596.288 713.686

76.213 26.103 10.118 808.518 450.832 638.578 751.012

77.548 27.822 10.087 799.349 432.785 630.703 746.160

82.222 29.110 9.923 802.021 438.361 637.684 758.939

88.435 30.684 9.915 815.221 439.998 639.193 768.227

85.319 32.189 9.739 821.887 446.301 647.059 774.306

89.779 33.712 10.180 833.021 450.332 649.348 783.019

87.257 35.082 10.601 839.104 454.026 653.682 786.622

90.955 36.039 10.695 838.117 447.546 646.504 784.193

91.405 38.083 10.826 833.195 437.842 638.045 778.359

(86.931) (38.850) (11.238) (840.541) (449.311) (648.088) (785.108)
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Tav. a35

Attività finanziarie dei residenti in Italia
(consistenze di fine periodo in milioni di euro)

Titoli a medio e lungo termine

Totale

BOT

Titoli di Stato Altre obbligazioni

PERIODO attività
monetarie

Altri
depositi di cui:

detenuti da
fondi comuni
non monetari

di cui:
detenuti da

fondi comuni
non monetari

di cui:
detenute da
fondi comuni
non monetari

1999 . . . . . . . . . 719.635 52.708 35.642 5.996 408.617 146.686 232.479 7.695

2000 . . . . . . . . . 748.965 48.150 31.167 2.979 413.739 113.326 259.985 8.764

2001 – gen. . . 729.182 47.278 39.049 2.268 426.208 109.958 262.478 7.892

feb. . . . 727.963 46.812 38.829 2.223 422.343 105.661 265.955 7.839

mar. . . 738.655 46.001 41.347 1.867 422.018 103.424 272.002 7.929

apr. . . . 746.290 45.485 40.937 2.706 426.654 102.570 276.856 7.778

mag. . . 760.321 44.685 40.135 2.833 431.722 97.586 283.503 8.233

giu. . . . 759.158 44.310 38.542 3.797 429.135 96.036 288.835 8.041

lug. . . . 759.490 43.674 39.360 3.926 431.982 96.283 292.286 9.316

ago. . . 755.039 42.841 41.148 4.892 436.224 95.974 294.135 9.606

set. . . . 769.463 42.822 44.123 5.289 431.671 96.448 297.324 9.775

ott. . . . . 776.690 42.701 46.593 5.864 432.914 99.121 299.993 9.930

nov. . . . 769.302 42.653 46.065 6.661 432.832 99.311 302.616 9.809

dic. . . . 805.761 43.370 36.929 5.772 424.772 96.807 309.721 10.836

2002 – gen. . . 791.245 (41.157) 47.236 6.365 441.443 95.235 312.314 10.051

feb. . . . 793.735 (41.102) 50.059 6.655 453.235 94.913 317.275 9.516

mar. . . 806.684 (41.018) 54.585 7.900 462.762 92.801 321.302 9.774

apr. . . . 811.983 (40.964) 52.625 9.475 464.014 85.873 321.832 9.308

mag. . . 823.843 (41.045) 51.196 10.383 466.089 90.757 326.196 9.460

giu. . . . 828.159 (40.830) 50.526 10.293 459.243 90.543 330.016 9.595
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Tav. a35

Altre attività
sull’interno Altre attività Totale attività

Attività finanziarie sull’estero

Totale

Per memoria:
quote di fondi comuni

detenute da fondi
comuni

non monetari

finanziarie finanziarie
sull’interno di cui:

detenute

attività
finanziarie di cui:

da fondi comuni
non monetari

fondi comuni
non monetari

44.642 905 1.494.629 678.654 231.718 2.173.283 475.301 462.243

44.280 937 1.547.224 722.514 239.260 2.269.738 449.931 439.891

44.833 950 1.549.978 736.608 255.367 2.286.586 453.793 443.401

40.143 950 1.542.996 727.185 240.319 2.270.181 433.916 422.510

37.259 963 1.558.246 736.397 234.523 2.294.643 424.262 411.649

39.191 964 1.576.377 754.219 243.357 2.330.596 433.291 418.843

36.750 968 1.598.083 759.341 242.939 2.357.425 432.961 417.970

34.917 961 1.595.857 755.382 239.364 2.351.239 425.139 409.376

33.680 986 1.601.508 737.114 229.339 2.338.662 417.640 400.849

31.147 1.008 1.601.541 718.129 217.938 2.319.670 408.625 390.733

25.102 1.003 1.611.508 701.953 200.622 2.313.462 386.634 364.752

25.526 1.001 1.625.417 714.772 205.639 2.340.189 396.166 372.666

26.258 1.004 1.620.730 729.311 212.828 2.350.041 402.451 378.095

26.053 984 1.647.591 732.995 216.010 2.380.586 403.689 377.586

26.071 (1.014) (1.660.479) 735.593 215.511 (2.396.071) 402.125 374.303

25.696 (986) (1.682.087) 719.054 211.802 (2.401.141) 400.421 371.311

26.866 (972) (1.714.189) 721.864 213.650 (2.436.052) 403.645 372.961

24.397 (984) (1.716.825) 714.084 207.170 (2.430.910) 397.012 364.823

24.747 (1.002) (1.734.119) 700.866 201.019 (2.434.985) 389.915 356.203

23.307 (990) (1.733.072) 670.919 186.530 (2.403.991) 376.276 341.194
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Tav. a36
Credito ai residenti in Italia
(consistenze di fine periodo in milioni di euro)

Finanziamenti agli “altri residenti”

PERIODO
Prestiti bancari Obbligazioni collocate sull’interno

Totale
finanziamenti interni

Finanziamenti
esteri Totale

A B

di cui:
detenute da
IFM italiane C=A+B D E=C+D

1999 . . . . . . . . . . 761.349 13.701 5.450 775.050 158.535 933.586

2000 . . . . . . . . . . 862.250 16.729 7.995 878.980 180.508 1.059.488

2001 – gen. . . . . 860.542 16.581 8.120 877.123 182.729 1.059.852

feb. . . . . . 859.900 15.281 8.018 875.181 185.083 1.060.264

mar. . . . . 874.951 17.170 7.883 892.121 185.727 1.077.848

apr. . . . . . 881.074 17.538 8.314 898.612 187.218 1.085.830

mag. . . . . 873.099 21.744 9.627 894.843 193.268 1.088.111

giu. . . . . . 887.530 24.688 9.608 912.218 192.233 1.104.450

lug. . . . . . 896.686 25.932 9.594 922.619 191.812 1.114.430

ago. . . . . 890.320 25.349 9.825 915.670 197.501 1.113.171

set. . . . . 896.353 26.677 9.932 923.030 198.924 1.121.953

ott. . . . . . 902.153 29.000 9.841 931.153 202.508 1.133.661

nov. . . . . 917.127 29.118 10.444 946.245 200.744 1.146.989

dic. . . . . 922.575 37.194 13.629 959.769 207.731 1.167.500

2002 – gen. . . . . 922.274 36.685 12.639 958.959 208.922 1.167.881

feb. . . . . . 921.851 39.151 12.466 961.002 213.423 1.174.424

mar. . . . . 925.028 39.141 12.564 964.169 217.805 1.181.974

apr. . . . . . 927.103 38.865 12.809 965.968 219.715 1.185.683

mag. . . . . 935.849 38.683 12.277 974.532 221.102 1.195.634

giu. . . . . . 944.310 37.909 12.244 982.219 224.353 1.206.572
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Tav. a36

Debito delle Amministrazioni pubbliche Credito

di cui: sull’interno Totale interno Totale
Per memoria:
azioni emesse

sull’interno

F G

di cui:
detenuto da
IFM italiane G+C E+F

detenute da
IFM italiane

1.269.100 1.198.367 300.126 1.973.417 2.202.686 28.559

1.286.914 1.202.535 269.893 2.081.514 2.346.402 34.641

1.299.600 1.212.309 270.992 2.089.432 2.359.453 34.704

1.309.796 1.219.527 272.882 2.094.708 2.370.060 34.425

1.322.225 1.230.976 271.796 2.123.097 2.400.073 35.759

1.329.607 1.235.459 276.350 2.134.071 2.415.437 38.646

1.338.501 1.240.945 273.901 2.135.788 2.426.612 39.585

1.342.416 1.250.381 275.830 2.162.599 2.446.866 39.482

1.334.940 1.241.164 269.912 2.163.782 2.449.371 36.737

1.328.553 1.236.037 267.402 2.151.706 2.441.723 35.312

1.331.373 1.240.995 273.205 2.164.025 2.453.326 32.516

1.341.278 1.246.719 276.231 2.177.872 2.474.939 33.929

1.343.728 1.247.847 274.933 2.194.092 2.490.718 35.781

1.335.433 1.241.383 272.208 2.201.152 2.502.933 36.882

(1.353.600) (1.256.620) 277.561 (2.215.579) (2.521.481) 37.262

(1.362.039) (1.264.797) 279.092 (2.225.799) (2.536.463) 37.011

(1.380.342) (1.279.080) 286.792 (2.243.249) (2.562.316) 39.628

(1.382.027) (1.280.685) 283.183 (2.246.652) (2.567.710) 45.340

(1.382.149) (1.286.326) 285.488 (2.260.858) (2.577.782) 46.403

(1.384.583) (1.289.728) 282.172 (2.271.947) (2.591.155) 49.418
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Tav.  a37
Patrimonio di vigilanza e requisiti patrimoniali (segnalazioni consolidate) (1)
(milioni di euro)

Patrimonio supplementare Coefficiente Deficienze patrimoniali

PERIODO Patrimonio
di base

di cui:
passività

subordinate

Patrimonio
di

vigilanza

di
solvibilità

(valori
percentuali)

Eccedenze
patrimoniali Numero

banche Ammontare

Quota
attività

di rischio in
eccesso (2)

Dicembre 1999

Banche del Centro-Nord . . . 83.633 24.762 20.490 103.755 10,4 25.222 7 1.329 1,7

Banche del Mezzogiorno . . 5.797 826 681 6.503 15,1 3.063 2 2 . .

                           Totale . . . 89.430 25.588 21.171 110.258 10,6 28.285 9 1.331 1,7

Giugno 2000

Banche del Centro-Nord . . . 87.459 27.546 23.303 110.078 10,4 25.995 5 627 0,8

Banche del Mezzogiorno . . 5.451 780 663 6.108 14,2 2.663 1 1 . .

                           Totale . . . 92.910 28.326 23.965 116.186 10,5 28.658 6 627 0,8

Dicembre 2000

Banche del Centro-Nord . . . 87.806 32.644 27.653 114.724 10,1 24.022 1 8 . .

Banche del Mezzogiorno . . 3.611 392 247 3.901 17,2 2.086 2 1 . .

                           Totale . . . 91.417 33.036 27.900 118.625 10,2 26.108 3 9 . .

Giugno 2001

Banche del Centro-Nord . . . 94.420 35.606 30.821 123.374 10,4 29.631 1 19 . .

Banche del Mezzogiorno . . 3.723 378 230 3.973 18,1 2.212 –

                           Totale . . . 98.143 35.984 31.051 127.347 10,6 31.843 1 19 . .

Dicembre 2001

Banche del Centro-Nord . . . 94.448 38.916 34.104 125.980 10,5 31.680 3 482 0,5

Banche del Mezzogiorno . . 2.974 273 183 3.233 18,1 1.817 3 10 . .

                           Totale . . . 97.422 39.189 34.287 129.213 10,6 33.497 6 492 0,5

(1) Segnalazioni individuali per le banche non appartenenti a gruppi bancari; escluse le filiali di banche estere. – (2) (Deficienze patrimoniali x12,5)/attivo ponderato del sistema.
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Note metodologiche

Tav. a1

Fonte: Eurostat, Istat e statistiche nazionali.

Per l’India: PIL  al costo dei fattori, anno fiscale (aprile-
marzo).

Tav. a2

Fonte: FMI, Eurostat, Istat e statistiche nazionali.

Per l’Italia: cfr. la nota metodologica alla Tav. a10.

Per la Cina: valore aggiunto dell’industria; per Indone-
sia e Tailandia: settore manifatturiero.

Tav. a3

Fonte: FMI, Eurostat, Istat e statistiche nazionali.

Per l’area dell’euro, la Germania, la Francia e l’Italia:
prezzi al consumo armonizzati; per il Regno Unito: prezzi
al consumo al netto degli interessi sui mutui ipotecari.

Tav. a4

Fonte: FMI, OCSE, BCE e statistiche nazionali.

I dati annuali del saldo del conto corrente non coincido-
no necessariamente con la somma dei dati trimestrali desta-
gionalizzati.

Tav. a5

Fonte: BCE e statistiche nazionali.

Tassi ufficiali di riferimento. Per gli Stati Uniti: tasso
obiettivo sui  federal funds; per il Giappone: tasso di scon-
to; per l’area dell’euro: tasso sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali; per il Regno Unito: tasso pronti contro
termine; per il Canada: official bank rate.

Tassi di mercato monetario. Per gli Stati Uniti: tasso sui
certificati di deposito a 3 mesi; per  il Giappone: call rate
(uncollateralized) a 3 mesi; per  l’area dell’euro: Euribor a
3 mesi, fino al dicembre 1998 elaborazioni su statistiche
nazionali; per  il Regno Unito: tasso interbancario a 3 mesi;
per il Canada: prime 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 a 9-10
anni; per il Giappone, la Francia, il Regno Unito e il Canada:
obbligazioni pubbliche a 10 anni; per l’Italia: rendimento
sui BTP guida a 10 anni quotati sul mercato telematico.

Indici azionari (base: 1995=100). Per gli Stati Uniti: in-
dice 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 l’Italia: in-
dice MIB; per il Regno Unito: FTSE All-Share; per il Cana-
da: indice composito della Borsa valori di Toronto (quota-
zione alla chiusura).

Tav. a7

Fonte: per le quotazioni dell’oro, FMI.

Dati medi nel periodo, eccetto che per le quotazioni
dell’oro (dati di fine periodo).

Tav. a8

Fonte: elaborazioni su dati FMI, OCSE, Eurostat e stati-
stiche nazionali.

Nella tavola sono riportati gli indicatori di competitività
calcolati sulla base dei prezzi alla produzione dei manufat-
ti di 25 paesi. Per il metodo di calcolo cfr. la nota: Nuovi
indicatori di tasso di cambio effettivo nominale e reale, in
Bollettino Economico, n. 30, 1998.

Tav. a9

Fonte: Istat.

Dati basati sul Sistema europeo dei conti SEC95. La vo-
ce “Altri impieghi interni” include la spesa per consumi
delle Amministrazioni pubbliche e delle Istituzioni senza
scopo di lucro al servizio delle famiglie, la variazione delle
scorte e degli oggetti di valore, le discrepanze statistiche.

Tav. a10

Fonte: elaborazioni su dati Istat e ISAE.

Gli indici della produzione industriale sono rettificati
per tener conto delle variazioni nel numero di giornate la-
vorative. La destagionalizzazione delle serie di produzione
industriale per destinazione e dell’indice generale viene ef-
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fettuata separatamente mediante la procedura TRAMO -
SEATS. Questo implica che il dato aggregato destagiona-
lizzato può differire dalla media ponderata delle compo-
nenti destagionalizzate. Per il periodo anteriore al gennaio
1995, la procedura di destagionalizzazione viene applicata
a serie ottenute dallo slittamento diretto degli indici dalla
base 1990=100 alla base 1995=100. Per le scorte di prodot-
ti finiti sono riportati dati grezzi.

non energetici: acqua potabile, medicinali, tabacchi,
servizi postali, servizi telefonici, trasporti ferroviari, tra-
sporti marittimi, trasporti urbani, autolinee, pedaggi auto-
stradali, auto pubbliche, canone di abbonamento radiotele-
visivo, concorsi e pronostici, servizi medici, servizi
dentistici, certificati e bolli, istruzione secondaria, istruzio-
ne universitaria, raccolta rifiuti, spese per il culto.

Infine, la composizione del sub-indice relativo ai “beni
alimentari non trasformati” è la seguente: carne fresca, pe-
sce fresco, frutta e ortaggi freschi, latte, uova.

Tavv. a12 e a13

Da alcuni anni l’Istat pubblica tre indici dei prezzi al
consumo: per l’intera collettività nazionale (NIC); per le
famiglie di operai e impiegati (FOI); l’indice armonizzato
(IPCA). I tre indicatori sono costruiti sulla base di un’unica
rilevazione dei dati. Gli indici (per ciascun livello di aggre-
gazione) sono calcolati, dal gennaio 1999, con il metodo
del concatenamento. La “base di calcolo” dell’indice (il pe-
riodo al quale sono riferiti i prezzi utilizzati al denominato-
re degli indici “semplici”) è il dicembre dell’anno prece-
dente; la “base di riferimento dei pesi” (il periodo rispetto
al quale si calcolano i pesi) è data dalla struttura dei consu-
mi delle famiglie nella media dell’anno precedente; infine,
la “base di riferimento dell’indice” (il periodo nel quale es-
so è posto pari a 100) è attualmente il 1995 per il NIC e il
FOI e il 1996 per l’IPCA. Gli indici NIC e FOI si differen-
ziano dall’IPCA soprattutto per la definizione di prezzo
che viene considerata: nel caso in cui il prezzo di vendita
di alcune voci sia diverso da quello effettivamente pagato
dal consumatore (per esempio i medicinali per i quali c’è
un contributo da parte del Sistema sanitario nazionale) gli
indici NIC e FOI considerano il prezzo pieno di vendita,
mentre l’IPCA il prezzo effettivamente pagato. Il FOI è or-
mai utilizzato quasi esclusivamente a fini legislativi (ade-
guamento dei canoni di locazione, dei contratti, ecc.), nella
versione al lordo delle variazioni delle imposte indirette e
al netto dei consumi di tabacchi. Le differenze nella com-
posizione dei panieri del NIC e dell’IPCA – gli indici at-
tualmente più utilizzati nell’analisi dell’inflazione – sono
molto contenute. Dal gennaio 2002, però, nella costruzione
dell’IPCA è stato recepito il Regolamento della Commis-
sione europea 2602/2000, che impone di rilevare le ridu-

zioni temporanee di prezzo (ad esempio, saldi e offerte pro-
mozionali) purché esse abbiano durata non inferiore ai 15
giorni. Questa novità (in precedenza la soglia temporale
per il nostro paese era di un mese) da un lato induce pronun-
ciate variazioni mensili nell’IPCA, dall’altro introduce una
differenza tra la dinamica infrannuale di questo indicatore
e quella del NIC, al quale non è stato applicato il nuovo Re-
golamento comunitario, che è vincolante solo per l’IPCA.
Quest’ultimo indice, inclusivo delle riduzioni temporanee
di prezzo è stato ricostruito anche per il 2001 per rendere
possibile nel 2002 il calcolo delle variazioni rispetto all’an-
no precedente. Tale accorgimento non è però sufficiente
per una stima affidabile della stagionalità indotta nella nuo-
va serie; pertanto, per l’analisi dell’inflazione, occorre fare
riferimento innanzitutto al NIC, la cui serie storica non è af-
fetta da discontinuità di questa portata.

Per il NIC, l’individuazione delle voci i cui prezzi sono
regolamentati fa riferimento alla situazione vigente a mag-
gio 2002; la composizione dei “beni e servizi a prezzo rego-
lamentato” è la seguente:

energetici: energia elettrica, gas.

non energetici: acqua potabile, medicinali, tabacchi,
servizi postali, servizi telefonici, trasporti ferroviari, tra-
sporti marittimi, trasporti urbani, autolinee, pedaggi auto-
stradali, auto pubbliche, canone di abbonamento radiotele-
visivo, concorsi e pronostici, servizi medici, servizi
dentistici, certificati e bolli, istruzione secondaria, istruzio-
ne universitaria, raccolta rifiuti, spese per il culto.

Infine, la composizione del sub-indice relativo ai “beni
alimentari non trasformati” è la seguente: carne fresca, pe-
sce fresco, frutta e ortaggi freschi, latte, uova.

Tavv. a14 e a15

Gli indici dei prezzi al consumo armonizzati per i paesi
dell’Unione europea sono diffusi dall’Eurostat. I dati sono
disponibili dal gennaio del 1995 e sono rilevati ed elaborati
dai singoli Istituti nazionali di statistica sulla base di metodi
omogenei. Di conseguenza, tali indicatori si prestano me-
glio a essere utilizzati nella comparazione dell’inflazione
al consumo tra i diversi paesi. In ciascuno di essi la struttura
e l’articolazione degli indici riflette sostanzialmente quella
dell’indice nazionale dei prezzi al consumo: di fatto, nella
maggior parte dei casi, le differenze tra i due indicatori so-
no minime. Dal gennaio 2002 gli indici di Italia e Spagna
e, di conseguenza, quello medio dell’area sono costruiti te-
nendo conto delle riduzioni temporanee di prezzo delle du-
rata di almeno 15 giorni (Regolamento della Commissione
europea 2602/2000). Questa novità ha determinato una for-
te variabilità nella dinamica mensile delle serie e ha intro-
dotto una discontinuità negli indicatori. L’IPCA compren-
sivo delle riduzioni temporanee di prezzo è stato ricostruito
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solo per il 2001, al fine di consentire il calcolo delle varia-
zioni percentuali nel 2002 rispetto all’anno precedente.
Questo accorgimento non è però sufficiente a consentire
una stima affidabile della stagionalità indotta nell’IPCA.
Pertanto non è possibile utilizzare un’unica serie storica per
l’analisi dell’inflazione nei due paesi interessati e nell’area
dell’euro. Occorre invece fare affidamento sulle vecchie
serie (senza riduzioni temporanee di prezzo) per il calcolo
della dinamica inflativa fino a tutto il 2001 e sulle nuove per
il periodo successivo.

Tavv. a16 e a17

Gli indici dei prezzi alla produzione misurano l’evolu-
zione dei prezzi che si formano nelle transazioni relative a
merci vendute dai produttori industriali sul mercato inter-
no. In tutti i paesi le voci incluse nel paniere dell’indice so-
no classificate in base sia alla destinazione economica del
prodotto (beni di consumo, di investimento e intermedi) sia
al settore produttivo. Diversamente dall’indice armonizza-
to dei prezzi al consumo, i prezzi alla produzione non sono
stati oggetto di un processo di armonizzazione completa e
vi sono differenze importanti nella composizione dei pa-
nieri tra i vari paesi. Tali prezzi sono però stati oggetto di
un processo di parziale armonizzazione operata dall’Euro-
stat, che attualmente elabora gli indici per i paesi della UE
sulla base dei dati trasmessi mensilmente dagli Istituti na-
zionali di statistica, seguendo una classificazione per bran-
ca di attività economica omogenea tra paesi e definita in ba-
se ai gruppi NACE rev. 1. Gli indici vengono inoltre
rielaborati dall’Eurostat secondo una classificazione per
destinazione economica basata sul criterio della “destina-
zione prevalente”. Questa scelta è alla base delle differenze
che si riscontrano tra gli indici per destinazione economica
relativi all’Italia pubblicati dall’Eurostat e dall’Istat, che
invece fa riferimento alla “destinazione effettiva” dei sin-
goli prodotti.

La classificazione per destinazione economica dei pro-
dotti che viene diffusa dall’Eurostat non è sufficientemente
articolata ai fini dell’analisi congiunturale dell’inflazione;
in particolare all’interno dei beni di consumo non distingue
tra alimentari e non. Per i maggiori paesi dell’area dell’eu-
ro, Italia, Francia, Germania e Spagna e per la media
dell’area si è ricostruita una classificazione per destinazio-
ne economica più significativa, utilizzando, oltre ai dati per
destinazione economica, anche quelli per branca di attività
produttiva, e comprendente: l’indice generale, i beni ali-
mentari, i beni energetici, i beni di investimento, i beni in-
termedi non energetici, i beni di consumo al netto di ali-
mentari ed energetici, e l’indice generale al netto di
energetici e alimentari.

Un confronto significativo tra paesi deve essere effet-
tuato sulla base di questi dati parzialmente armonizzati. Per
l’Italia, invece, è opportuno utilizzare gli indici diffusi
dall’Istat per lo studio dell’evoluzione interna dei nostri
prezzi e quelli pubblicati dall’Eurostat per compiere valu-
tazioni comparative con i partner dell’Unione.

Tav. a18

Fonte: Istat.

Gli indici del commercio con l’estero forniscono infor-
mazioni sintetiche relative agli scambi che avvengono tra
operatori appartenenti a un determinato paese o a un’area
geografica o geoeconomica e operatori di paesi o aree este-
re. Gli istituti di statistica nazionali producono tre tipi di in-
dici del commercio con l’estero: dei valori, dei valori medi
unitari, delle quantità. Similmente ai prezzi alla produzio-
ne, anche queste statistiche non sono pienamente armoniz-
zate a livello europeo e i confronti tra paesi possono non
risultare affidabili. L’Eurostat calcola gli indici del com-
mercio con l’estero sulla base dei dati grezzi rilevati dai
paesi dell’Unione europea; questi indicatori dovrebbero
essere meglio confrontabili tra loro, ma sono generalmente
diversi da quelli dei singoli istituti di statistica. Ai fini della
produzione di serie che mantengano nel corso del tempo un
buon livello di rappresentatività l’Eurostat utilizza il meto-
do del concatenamento, considerando come periodo di ba-
se l’anno precedente a quello di riferimento degli indici; lo
stesso metodo è seguito dall’Istat. In conformità con gli ac-
cordi internazionali, le importazioni sono espresse in valori
cif e le esportazioni in valori fob.

Gli indici dei valori medi unitari sono ottenuti per fasi
successive di aggregazione di indicatori elementari riferiti
a singole categorie merceologiche e aree geografiche. Il
punto di partenza per il calcolo degli indici elementari sono
i valori medi unitari delle specifiche voci, calcolati come
rapporto tra il valore delle movimentazioni di merce avve-
nute nel mese corrente e la rispettiva quantità. Per ciascuna
sottovoce, l’indice elementare è quindi calcolato rappor-
tando il valore medio unitario del mese corrente alla media
dei valori medi unitari dell’anno precedente. Gli indici dei
valori medi unitari per livelli di aggregazione superiori so-
no indici di Fisher, ottenuti tramite la media geometrica dei
corrispondenti indici di Laspeyres e di Paasche. Nel calco-
lo dell’indice di Paasche la ponderazione delle voci ele-
mentari è variabile, si basa cioè sui valori delle merci del
mese corrente; l’indice aggregato di Laspeyres utilizza in-
vece una ponderazione fissa costituita dai valori delle mer-
ci riferiti all’intero anno. L’aggregazione degli indici ele-
mentari relativi a ciascuna sottovoce in indici di ordine
superiore viene effettuata utilizzando varie classifica-
zioni: tipologia commerciale (SITC rev. 3); settore econo-
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mico (NACE rev. 1, ATECO91); destinazione economica
(BEC); raggruppamenti di paesi o aree geografiche o geo-
economiche di interscambio più ampie.

Tav. a21

Si tiene conto della decisione Eurostat del 3 luglio 2002
riguardante il trattamento contabile degli incassi delle ope-
razioni di cartolarizzazione. Per memoria viene riportato
anche il fabbisogno del settore statale al netto delle regola-
zioni debitorie e dei proventi straordinari connessi princi-
palmente con le dismissioni. I dati relativi alle regolazioni
debitorie e ai proventi straordinari del settore statale sono
utilizzati per fornire una stima del fabbisogno netto delle
Amministrazioni pubbliche.

Alla formazione del fabbisogno delle Amministrazioni
centrali concorrono le transazioni con gli altri enti delle
Amministrazioni pubbliche; il fabbisogno aggiuntivo delle
Amministrazioni locali e degli Enti di previdenza riflette
pertanto unicamente necessità di finanziamento aggiuntive
rispetto a quelle coperte dai trasferimenti statali.

I dati concernenti la gestione di bilancio escludono le
partite contabili che trovano compensazione in movimenti
della gestione di tesoreria, le accensioni e i rimborsi dei
prestiti e le regolazioni debitorie che si riferiscono a enti
interni al settore o si traducono in meri giri contabili tra bi-
lancio e tesoreria statale; sono inclusi i rimborsi dell’IVA
effettuati per il tramite del conto fiscale.

Le entrate tributarie incluse negli incassi di bilancio ri-
portati in questa tavola non corrispondono all’ammontare
dei tributi erariali effettivamente versati. I flussi mensili
sono, infatti, rilevati al momento della contabilizzazione
in bilancio che, dal maggio 1998, non avviene più conte-
stualmente al versamento. A partire da tale data, in seguito
all’introduzione del versamento unificato (D.lgs. 9.7.97,
n. 241) e della procedura di delega unica (DM 22.5.98, n.
183), i principali tributi dello Stato vengono versati in un
unico fondo (insieme all’IRAP e ai contributi sociali) in
Tesoreria (contabilità speciale “Fondi della riscossione”)
e solo successivamente contabilizzati nei relativi capitoli
di bilancio dello Stato. Inoltre, per effetto del nuovo siste-
ma di riscossione, gli andamenti mensili delle serie degli
incassi e dei pagamenti correnti risentono di contabilizza-
zioni non contestuali dei rimborsi d’imposta e dei com-
pensi della riscossione. I flussi registrati nella voce “Fon-
di della riscossione” indicano le variazioni delle entrate in
attesa di contabilizzazione relative ai tributi erariali,
all’IRAP destinata alle Regioni e ai contributi sociali de-
stinati all’INPS versati per il tramite della delega unica:
un flusso negativo segnala che le contabilizzazioni effet-

tuate nel mese superano le entrate affluite nella contabili-
tà; un flusso positivo segnala che le contabilizzazioni so-
no inferiori rispetto alle entrate.

Tav. a22

Si tiene conto della decisione Eurostat del 3 luglio 2002
riguardante il trattamento contabile degli incassi delle ope-
razioni di cartolarizzazione. Gli impieghi bancari di banche
non residenti escludono i mutui contratti indirettamente per
il tramite delle banche residenti. La voce “Variazioni c/c
con Banca d’Italia” include il Conto disponibilità del Teso-
ro (cfr. L. 26.11.93, n. 483) e il Fondo per l’ammortamento
dei titoli di Stato (cfr. L. 27.10.93, n. 432 e L. 6.3.97, n.
110). Nei titoli a medio e a lungo termine e negli impieghi
bancari sono inclusi i rispettivi strumenti finanziari con-
nessi con operazioni poste in essere dalle Ferrovie con one-
re a carico dello Stato.

Tav. a23

Si tiene conto della decisione Eurostat del 3 luglio 2002
riguardante il trattamento contabile degli incassi delle ope-
razioni di cartolarizzazione. La consistenza del debito (dati
di fine periodo) è valutata ai valori nominali (facciali). Per
i debiti espressi in valuta si utilizzano i tassi di cambio di
fine periodo; si tiene conto di eventuali operazioni di swap.
Le voci “Titoli a medio e a lungo termine sul mercato”, “Ti-
toli a breve termine sul mercato” e “Passività verso la Ban-
ca d’Italia” includono solo i titoli relativi a operazioni defi-
nitive. Tra i titoli sono inclusi quelli emessi all’estero e le
obbligazioni emesse dal Crediop per conto del Tesoro e
delle ex aziende autonome; l’ammontare di tali obbligazio-
ni viene sottratto dagli impieghi delle banche in favore de-
gli stessi enti. I titoli a medio e a lungo termine includono,
inoltre, i BTP emessi in connessione con la soppressione
del conto corrente di tesoreria provinciale. I titoli a medio
e a lungo termine e i BOT escludono quelli di proprietà de-
gli enti di previdenza e di altri enti appartenenti alle Ammi-
nistrazioni pubbliche. Fino al dicembre 1998 la raccolta
postale comprende i conti correnti, al netto di quelli “di ser-
vizio” e dei versamenti della Tesoreria ai Comuni e alle
Province che rimangono in giacenza presso le Poste; i Buo-
ni postali sono contabilizzati al valore facciale di emissio-
ne. La consistenza degli impieghi delle banche residenti è
tratta dalla Matrice dei conti, quella delle banche non resi-
denti è fornita direttamente dagli enti utilizzatori. Come per
il fabbisogno, anche nel caso del debito nei titoli a medio
e a lungo termine e negli impieghi bancari  sono inclusi i
rispettivi strumenti finanziari connessi con operazioni po-
ste in essere dalle Ferrovie con onere a carico dello Stato.
Nel dicembre 1998 si è concluso il processo di
trasferimento alla Banca d’Italia delle riserve detenute
dall’UIC ai sensi dei Decreti legislativi 10.3.98, n. 43 e
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26.8.98, n. 319; i titoli nel portafoglio dell’UIC, pertanto,
a partire da quel mese sono inclusi nella voce “Titoli a
medio e a lungo termine sul mercato”.

Tav. a24

I tassi d’interesse sui “depositi overnight presso l’Euro-
sistema” e sulle “operazioni di rifinanziamento marginale”
sono fissati dal Consiglio direttivo della BCE e costituisco-
no rispettivamente il limite inferiore e quello superiore del
corridoio dei tassi ufficiali.

Il giorno 8 giugno 2000 il Consiglio direttivo della BCE
ha deciso che, a decorrere dall’operazione del 28 giugno
2000, le operazioni di rifinanziamento principali dell’Eu-
rosistema vengano condotte mediante aste a tasso variabi-
le; per tali operazioni il Consiglio fissa un tasso minimo di
offerta, che assume il ruolo di indicatore dell’orientamento
della politica monetaria svolto nel precedente regime dal
tasso fisso.

In base al D. lgs. 24.6.98, n. 213, dal 1° gennaio 1999,
per un periodo massimo di 5 anni, la Banca d’Italia deter-
mina periodicamente “il tasso di riferimento per gli stru-
menti giuridici indicizzati alla cessata ragione normale del-
lo sconto”, la cui misura sostituisce quella del tasso
ufficiale di sconto. Detto tasso è modificato con provvedi-
mento del Governatore, tenendo conto delle variazioni ri-
guardanti lo strumento monetario adottato dalla BCE che
la Banca d’Italia considera più comparabile al tasso ufficia-
le di sconto.

Tav. a25

Il tasso medio sui BOT è la media ponderata, sulla base
delle quantità assegnate, dei tassi composti di aggiudica-
zione alle aste dei BOT a tre, sei e dodici mesi e dei BOT
con altre scadenze. Per il calcolo dei rendimenti viene uti-
lizzato l’anno commerciale (360 giorni) al posto dell’anno
civile (365 giorni).

I tassi interbancari (overnight, a uno, tre, sei e dodici me-
si), rilevati giornalmente sul MID, sono tassi medi ponde-
rati lettera-denaro.

Tavv. a26 e a27

I dati annuali sono relativi al mese di dicembre.

Le informazioni sono tratte dalla rilevazione decadale
entrata in vigore nel gennaio 1995. Il campione è composto
dalle banche partecipanti alla segnalazione nelle singole
date di riferimento.

La dizione “lire/euro” indica che i dati comprendono an-
che l’euro e le denominazioni nazionali dell’euro.

Tav. a28

La tavola riporta le segnalazioni statistiche per la Banca
centrale europea di banche e fondi comuni monetari. Con
l’avvio della terza fase dell’Unione economica e moneta-
ria, gli operatori soggetti agli obblighi di segnalazione sta-
tistica nell’area dell’euro sono identificati come istituzioni
finanziarie monetarie (IFM). In questa categoria sono com-
prese le banche centrali, le banche e tutte le altre istituzioni
finanziarie residenti, la cui attività consista nel ricevere de-
positi e/o fondi altamente sostituibili ai depositi da enti di-
versi dalle IFM e nel concedere crediti e/o fare investimenti
in titoli in conto proprio. Per maggiori indicazioni si riman-
da all’appendice metodologica e alle note alle tavole del
Supplemento al Bollettino Statistico. Istituzioni finanziarie
monetarie: banche e fondi comuni monetari.

I dati sono segnalati dalle banche secondo le definizioni
armonizzate per l’area dell’euro adottate dal SEBC. I pre-
stiti comprendono, oltre agli impieghi, le operazioni pronti
contro termine attive e le sofferenze.

I depositi includono i conti correnti, i depositi con durata
prestabilita e rimborsabili con preavviso, le operazioni
pronti conto termine passive. Le obbligazioni delle banche
includono anche gli strumenti emessi per la raccolta di pas-
sività subordinate. La voce “capitale e riserve” è composta
dal capitale sociale, dalle riserve, dal fondo per rischi ban-
cari generali e dal saldo tra avanzi e perdite risultante dagli
esercizi precedenti.

Tav. a29

I dati si riferiscono a tutte le banche residenti in Italia.

I dati annuali sono relativi al mese di dicembre.

La raccolta in depositi è quella da altre Amministrazioni
pubbliche e altri settori. I depositi in conto corrente com-
prendono anche gli assegni circolari, mentre non compren-
dono i conti correnti vincolati. I depositi con durata presta-
bilita includono i certificati di deposito, i conti correnti
vincolati e i depositi a risparmio vincolati. I depositi rim-
borsabili con preavviso corrispondono ai depositi a rispar-
mio liberi.

Le obbligazioni considerano il totale dei titoli di debito
emessi dalle banche e comprendono anche le obbligazioni
emesse per la raccolta di passività subordinate. Dal dicem-
bre 2000 la serie storica comprende i reverse convertible
nei titoli emessi con scadenza fino a due anni.

Tav. a30

I dati si riferiscono a tutte le banche residenti in Italia.

I dati annuali sono relativi al mese di dicembre.
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Gli altri titoli si riferiscono alle obbligazioni emesse da
residenti in lire e valuta nel portafoglio delle banche.

La dizione “lire/euro” indica che i dati comprendono
l’euro e le denominazioni nazionali dell’euro.

Tav. a31

Nelle “Altre attività finanziarie” sono compresi i certifi-
cati di deposito, le accettazioni bancarie e la carta commer-
ciale. La differenza tra patrimonio netto e portafoglio totale
è costituita da altri attivi netti (principalmente conti corren-
ti e pronti contro termine). Sono incluse le Sicav. I dati si
riferiscono ai soli fondi armonizzati. Eventuali mancate
quadrature sono dovute agli arrotondamenti.

Tav. a32

Nelle “Altre attività finanziarie” sono compresi i certifi-
cati di deposito, le accettazioni bancarie e la carta commer-
ciale. I dati si riferiscono ai soli fondi armonizzati. Even-
tuali mancate quadrature sono dovute agli arrotondamenti.

Tav. a33

Per ciascuna tipologia di intermediario considerata, i da-
ti si riferiscono alle gestioni proprie. Nelle “Altre attività
finanziarie” sono compresi i certificati di deposito, le ac-
cettazioni bancarie e la carta commerciale. La raccolta net-
ta è calcolata come somma di flussi mensili.

Tav. a34

Tutte le voci della tavola sono riferite alle passività delle
IFM italiane e delle Poste Italiane S.p.A. nei confronti del
“settore detentore delle attività monetarie” dell’intera area
dell’euro, incluse in M3. Questo settore, adottato dal SEBC
nel contesto dell’armonizzazione degli schemi statistici na-
zionali, comprende tutti i soggetti residenti nell’area
dell’euro che non rientrano tra le IFM o le Amministrazioni
pubbliche centrali. Esso pertanto include le “altre Ammini-
strazioni pubbliche” (enti locali e di previdenza) e gli “altri
residenti” (fondi comuni non monetari, altre istituzioni fi-
nanziarie, imprese non finanziarie, imprese di assicurazio-
ne, famiglie, istituzioni senza scopo di lucro al servizio del-
le famiglie).

Dal gennaio 2002 gli aggregati monetari italiani inclu-
dono la circolazione di monete  e banconote denominate in
euro.

Per effetto della migrazione delle banconote e delle mo-
nete in euro tra i paesi dell’area, la circolazione nazionale
non è più identificabile con le quantità emesse in ciascun
paese. Nei dati presentati, ai fini della misurazione della

circolazione viene adottata una convenzione, consistente
nell’attribuire alla Banca d’Italia una quota dell’emissione
delle banconote in euro proporzionale alla quota da questa
versata nel capitale della BCE (Capital Share Mechanism).
Le quote di partecipazione al capitale della BCE sono pari
alla media semplice del peso percentuale della popolazione
e del reddito di ogni paese nell’area.

Fino al dicembre 2001 la voce “circolante” è costituita
dai biglietti in lire della Banca d’Italia e dalle monete in lire
emesse dal Tesoro al netto della parte detenuta dalle banche
italiane; dal gennaio 2002, la componente italiana del cir-
colante include, oltre al controvalore della circolazione in
lire, la quota di circolante convenzionale in euro. Questa
differisce dalle evidenze contabili armonizzate sulla circo-
lazione delle banconote in euro in quanto calcolata secondo
il meccanismo di ripartizione del 100% della circolazione
complessiva di banconote in euro dell’area, in base alle
quote di partecipazione al capitale della BCE. Include, per-
tanto, anche la quota di banconote (8%) distribuita dalle
BCN ma attribuita contabilmente alla BCE.

I “depositi in conto corrente” comprendono i conti cor-
renti liberi presso le IFM residenti sul territorio nazionale
e le Amministrazioni postali; i certificati di deposito banca-
ri rimborsabili fino a 24 mesi sono inclusi nei “depositi con
durata prestabilita fino a 2 anni”; i libretti postali liberi e i
buoni postali fruttiferi ordinari sono ricompresi nei “depo-
siti rimborsabili con preavviso fino a 3 mesi”. Le banche re-
sidenti non emettono passività  classificabili come titoli di
mercato monetario. I fondi comuni monetari sono definiti
come quegli organismi di investimento collettivo le cui
quote siano sostituibili ai depositi in termini di liquidità e/o
investano in strumenti di debito trasferibili con una vita re-
sidua pari a o inferiore all’anno.

I contributi agli aggregati monetari dell’area sono calco-
lati escludendo gli ammontari di banconote e monete in eu-
ro e nelle altre denominazioni nazionali.

Tav. a35

Tutte le voci della tavola sono riferite alle attività finan-
ziarie del “settore detentore delle attività monetarie” dei so-
li residenti in Italia (cfr. Aggregati monetari e creditizi
dell’area dell’euro: le componenti italiane in Supplementi
al Bollettino Statistico. Note metodologiche e informazioni
statistiche, Anno X, n. 33, 12 giugno 2000); per ciascuna
voce viene evidenziata la quota detenuta dai fondi non mo-
netari.

Il “totale delle attività monetarie” include il circolante,
i depositi in conto corrente, i depositi con durata prestabili-
ta fino a 2 anni, i depositi rimborsabili con preavviso fino
a 3 mesi, i pronti contro termine, le quote di fondi comuni
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monetari, i titoli di mercato monetario e le obbligazioni con
scadenza fino a 2 anni.

Gli “altri depositi” sono costituiti dai depositi con dura-
ta prestabilita oltre i 2 anni, dai depositi rimborsabili con
preavviso oltre i 3 mesi e dai buoni postali fruttiferi a ter-
mine, le cui consistenze sono rilevate in base al valore di
emissione.

I “titoli di Stato” includono CCT, BTP, CTZ, CTE e altri
titoli di Stato a medio e a lungo termine al valore nominale.
La voce si riferisce al portafoglio definitivo: sono esclusi
i titoli di Stato acquistati pronti contro termine; sono inclusi
i titoli venduti pronti contro termine.

Le “altre attività finanziarie” includono i depositi cau-
zionali di imprese; le “altre attività finanziarie nel portafo-
glio di fondi comuni non monetari” comprendono le azioni
emesse da residenti in Italia.

Le statistiche di bilancia dei pagamenti, utilizzate nel
calcolo delle componenti delle attività finanziarie e del cre-
dito, a partire dai dati relativi al gennaio 1999, seguono i
criteri previsti dal Sistema europeo dei conti SEC95.

Tav. a36

Le “obbligazioni collocate sull’interno” sono quelle
emesse da “altri residenti”, da cui sono detratti gli ammon-
tari detenuti da residenti in altri paesi dell’area dell’euro e
del resto del mondo.

I “finanziamenti esteri” includono i prestiti erogati e le
obbligazioni sottoscritte da residenti in altri paesi dell’area
dell’euro e nel resto del mondo, a favore di “altri residenti”.

Il “debito delle Amministrazioni pubbliche” è al valore
nominale e viene calcolato, secondo la definizione della
UE, al lordo delle attività del Tesoro nei confronti della
Banca d’Italia (giacenze sul Conto disponibilità, sul Fondo
ammortamento e su altri conti minori).

Le statistiche di bilancia dei pagamenti, utilizzate nel
calcolo delle componenti delle attività finanziarie e del cre-
dito, seguono i criteri previsti dal Sistema europeo dei conti
SEC95.

Tav. a37

Fonte: Segnalazioni di vigilanza.

I dati si riferiscono al patrimonio di vigilanza e al coeffi-
ciente di solvibilità calcolati su base consolidata.

Il patrimonio di vigilanza è calcolato come somma alge-
brica di una serie di elementi positivi e negativi, la cui com-
putabilità è ammessa con o senza limitazioni, a seconda dei
casi, nel patrimonio di base e in quello supplementare.

Il capitale versato, le riserve, il fondo per rischi bancari
generali e gli strumenti innovativi di capitale – al netto del-
le azioni o quote proprie in portafoglio, delle attività imma-
teriali e delle perdite di esercizio – costituiscono il patrimo-
nio di base, aggregato che viene ammesso nel computo del
patrimonio di vigilanza senza limitazioni. Le riserve di ri-
valutazione, i fondi rischi, gli strumenti ibridi di patrimo-
nializzazione e le passività subordinate – al netto delle mi-
nusvalenze sui titoli immobilizzati e di altri elementi
negativi – costituiscono il patrimonio supplementare, che
è ammesso nel computo entro il limite massimo rappresen-
tato dall’ammontare del patrimonio di base.

La disciplina sul coefficiente di solvibilità prevede l’os-
servanza da parte dei gruppi bancari e delle banche non ap-
partenenti a gruppi di un requisito patrimoniale dell’8 per
cento, definito come rapporto minimo tra l’ammontare del
patrimonio di vigilanza e quello delle operazioni attive in
bilancio e fuori bilancio, ponderate secondo percentuali
correlate alla loro rischiosità potenziale.

I dati sul coefficiente di solvibilità tengono conto dei re-
quisiti prudenziali per i rischi di mercato.
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Indice cronologico dei principali provvedimenti di politica economica

DM 25.3.2002 (G.U. 2.4.2002, n. 77)

Riduzione delle aliquote di accisa prevista dall’art. 14
della L. 28.12.2001, n. 448.

DM 29.3.2002 (G.U. 4.4.2002, n. 79)

Determinazione del coefficiente di remunerazione del
capitale investito, ai sensi dell’art. 1, comma 1, del
D.lgs. 18.12.1997, n. 466.

L. 23.4.2002, n. 73 (G.U. 24.4.2002, n. 96)

Conversione in legge, con modificazioni, del DL
22.2.2002, n. 12, recante disposizioni urgenti per il com-
pletamento delle operazioni di emersione di attività de-
tenute all’estero e di lavoro irregolare.

DM 23.5.2002 (G.U. 22.6.2002, n. 145)

Avvio della terza fase dell’operazione di cartolarizza-
zione dei crediti dell’INPS.

L. 15.6.2002, n. 112 (G.U. 15.6.2002, n. 139)

Conversione in legge, con modificazioni, del DL
15.4.2002, n. 63, recante disposizioni finanziarie e fi-
scali urgenti in materia di riscossione, razionalizzazione
del sistema di formazione del costo dei prodotti farma-
ceutici, adempimenti e adeguamenti comunitari, carto-
larizzazione, valorizzazione del patrimonio e finanzia-
mento delle infrastrutture.

L. 15.7.2002, n. 145 (G.U. 24.7.2002, n. 172)

Disposizioni per il riordino della dirigenza statale e per
favorire lo scambio di esperienze e l’interazione tra pub-
blico e privato.

DM 1.8.2002 (G.U. 6.8.2002, n. 183)

Modalità per il controllo dei flussi del credito d’imposta
di cui all’art. 7 della L. 23.12.2000, n. 388.

DM 1.8.2002 (G.U. 6.8.2002, n. 183)

Comunicazione, ai sensi dell’art. 5, comma 2, del DL
8.7.2002, n. 138, dell’avvenuto esaurimento delle risor-
se disponibili per l’anno 2002, concernenti il credito
d’imposta di cui all’art. 7 della L. 23.12.2000, n. 388.

L. 8.8.2002, n. 178 (Suppl. ord. G.U. 10.8.2002, n. 187)

Conversione in legge, con modificazioni, del DL
8.7.2002, n. 138, recante interventi urgenti in materia
tributaria, di privatizzazioni, di contenimento della spe-
sa farmaceutica e per il sostegno dell’economia anche
nelle aree svantaggiate.

DL 24.9.2002, n. 209 (G.U. 25.9.2002, n. 225)

Disposizioni urgenti in materia di razionalizzazione del-
la base imponibile, di contrasto all’elusione fiscale, di
crediti d’imposta per le assunzioni, di detassazione per
l’autotrasporto, di adempimenti per i concessionari del-
la riscossione e di imposta di bollo.

L. 25.9.2002, n. 212 (G.U. 26.9.2002, n. 226)

Misure urgenti per la scuola, l’università, la ricerca
scientifica e tecnologica e l’alta formazione artistica e
musicale.

DL 25.9.2002, n. 210 (G.U. 25.9.2002, n. 225)

Disposizioni urgenti in materia di emersione del lavoro
sommerso e di rapporti di lavoro a tempo parziale.

L. 9.10.2002, n. 222 (G.U. 12.10.2002, n. 240)

Conversione in legge, con modificazioni, del DL
9.9.2002, n. 195, recante disposizioni urgenti in materia
di legalizzazione del lavoro irregolare di extracomunita-
ri.

L. 31.10.2002, n. 246 (G.U. 5.11.2002, n. 259)

Conversione in legge, con modificazioni, del DL
6.9.2002, n. 194, recante misure urgenti per il controllo,
la trasparenza e il contenimento della spesa pubblica.
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