D - LAPOLITICA MONETARIA EI MERCATI
MONETARI E FINANZIARI

Nell’area dell’euro i tassi d’interesse reali a breve termine sono stati
gradualmente riportati nel corso del 2000 su valori analoghi aquelli prece-
denti laflessioneregistratanellaprimapartedel 1999. Cio éavvenutoin pre-
senza di una ripresa dell’ attivita economica e di pressioni inflazionistiche
connesse con |’ aumento delle quotazioni delle materie prime eladebolezza
del cambio.

Lacrescitadegli aggregati monetari ecreditizi, pur rallentando nellase-
condapartedell’ anno, érimastasuvalori elevati. Il livellodei tassi d'interes-
sereali erisultato contenuto nel confronto storico. L’ offertadel credito ban-
cario si € mantenutaampia. Un ulteriore impulso espansivo e derivato, fino
aottobre, dall’indebolimento del cambio.

L’ aumento del rendimenti abreveterminesi einterrotto nell’ ultimapar-
tedell’anno enei primi mesi del 2001. |1 peggioramento del quadro congiun-
turaleinternazionale eil parzialerecupero del cambio dell’ euro hanno atte-
nuatoi rischi per lastabilitadei prezzi nell’ area. Inmaggioil Consigliodiret-
tivo della Banca centrale europea (BCE) haridotto i tass ufficiali di 0,25
punti percentuali.

La politica monetaria

All’inizio del 2000 i segnali di accelerazione dell’ attivita economica
nell’areadell’ euro si sono rafforzati, in un quadro internazional e caratteriz-
zato dalla prolungata fase di sostenuta crescitanegli Stati Uniti, dal rincaro
dellematerie primeedal progressivo deprezzamento dellamonetaunica. Gli
aggregati monetari e creditizi indicavano condizioni di abbondante liquidi-
tac in marzo lamediatrimestrale del tasso di crescita sui dodici mesi della
moneta M3 eraal 6,0 per cento, 1,5 punti percentuali a di sopradel valore
di riferimentofissatodal ConsigliodirettivodellaBCE. L’ espansionesui do-
dici mesi dei finanziamenti bancari a settore privato raggiungevanello stes-
so mese |’ 11,0 per cento.

In questo contesto, all’inizio di febbraio il Consiglio direttivo decideva
di innalzare, dal 3,0 a 3,25 per cento, il tasso sulle operazioni di rifinanzia-
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mento principali (fig. D1), dopo il rialzo di 0,5 punti operato il 4 novembre
1999. L’aumento dei rendimenti ufficiali, mirante a contrastarei rischi per
la stabilita dei prezzi, proseguiva con gradualita nel mesi successivi, con
il rafforzarsi delle prospettive di crescita dell’ economia dell’area e il pro-
trarsi delle tendenze all’indebolimento dell’ euro e all’ aumento del prezzo
del petralio. Il tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali € stato
aumentato altre cinque volte; agli inizi di ottobre s collocava al 4,75
per cento, un valore superiore di 2,25 punti aquello di un anno prima. Sono
variati in pari misuraancheil tasso sulle operazioni di rifinanziamento mar-
ginale e quello sui depositi overnight presso |’ Eurosistema.

Fig. D1

TASSI D'INTERESSE UFFICIALI
E DEI MERCATI MONETARIO E FINANZIARIO NELL'AREA DELL'EURO
(dati giornalieri; valori percentuali)
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Fonte: Banca centrale europea; Reuters; Telerate.
(1) Tasso fisso fino al 21 giugno 2000; successivamente tasso minimo.

Gli aumenti dei saggi ufficiali effettuati nel corso dell’anno si sono
riflessi sui rendimenti del mercato monetario dell’ area. Nel corso del 2000
il tasso overnight (Eonia) e salito di 1,8 punti percentuali, a 4,8 per cento;
un incremento leggermente inferiore € stato registrato dal tasso interban-
cario atre mesi. Le variazioni dei tass d'interesse a breve termine sono
state in larga misura anticipate dagli operatori di mercato, riflettendosi con
rapidita nella struttura atermine dei rendimenti. Nell’anno e nel primi me-
s del 2001 la discrepanza trail tasso a pronti in euro atre mesi eil tasso
forward relativo ala stessa scadenza rilevato tre mesi prima, che fornisce
una misura dei movimenti dei rendimenti non attesi dagli operatori, € ri-
masta su valori contenuti, non dissimili da quelli calcolati sugli analoghi
rendimenti in sterline (fig. D2). In base a questa misura, le mosse dell’ Eu-
rosistema sono state piu prevedibili di quelle delle autorita monetarie sta-
tunitensi.



Fig. D2

DIFFERENZA TRA VALORI REALIZZATI E ATTES
DEL TASSO D’'INTERESSE A TRE MESI (1)
(dati giornalieri; valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni Banca d'ltalia su dati Reuters.

(1) Il valore del tasso d'interesse atteso & misurato dal tasso implicito nella struttura per scadenza rilevata 3 mesi prima della data indicata;
quello realizzato e pari al tasso a pronti. Tassi LIBOR.

Il tasso d'interesse reale a breve termine nell’ area, calcolato sullabase
delle aspettative d' inflazionetratte dai sondaggi, € aumentato nel corso del-
I"anno di circaun punto percentuale, riportandosi in dicembreal 2,6 per cen-
to(fig. D3); questolivello non eelevato nel confronto con|’ esperienzastori-
cadei paes europei caratterizzati da maggiore stabilitadei prezzi. Anchei
tassi di interesse sugli impieghi bancari sono rimasti su valori contenuti.

Fig. D3
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Fonte: elaborazioni Banca d’ltalia su dati Reuters, Consensus Forecasts, OCSE.

(1) Tassi d’interesse nominali a 3 mesi dell’euromercato (medie di dati giornalieri nell'ultimo mese del trimestre), deflazionati con le aspetta-
tive di inflazione rilevate dal sondaggio trimestrale Consensus Forecasts. Per I'area dell’euro, fino al dicembre 1998 si utilizzano i tassi
LIBOR a 3 mesi di Francia, Germania, Italia e Spagna, ponderati con i rispettivi PIL (a prezzi correntiin valuta nazionale, convertiti in valuta
comune sulla base della parita dei poteri d’acquisto nella media 1994-96); dal gennaio 1999 il tasso Euribor a 3 mesi.
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| tassi alungo termine in euro, sostanzia mente stabili fino aottobre, si
sono ridotti successivamente (cfr. il capitolo: 11 mercato dei valori mobilia-
ri). Nei primi dieci mesi dell’ annoi rendimenti dei contratti swap d’interesse
adieci anni sono rimasti trail 5,7 eil 6,0 per cento; anche quelli dei titoli di
Stato benchmark dell’ areahanno registrato oscillazioni contenute. | tassi su-
gli swap e quelli sui benchmark si sono successivamente portati, rispettiva-
mente, a 5,5 ea 5,0 per cento allafine di dicembre, mantenendosi attorno
atali valori nel primo trimestre dell’anno in corso. Il rendimento dei titoli
di Statofrancesi indicizzati all’ inflazione, che costituisce unamisuradel tas-
so d'interesserealealungo terminein euro, si € collocato in medianel 2000
a 3,7 per cento, contro il 3,1 nel 1999.

La pendenza della struttura per scadenza dei rendimenti, accentuata
al’inizio del 2000, si & gradualmente ridottanel corso dell’ anno: in dicem-
breil differenzialetrail rendimento sui titoli adieci anni eil tassointerbanca-
rioatremesi si collocavaa0,2 punti percentuali (contro 2,2 un anno prima).
In seguito alla marcata discesa dei rendimenti a lungo termine negli Stati
Uniti, i differenziali trai tassi in dollari e in euro sono diminuiti, rispettiva-
mente, a0,7 e0,1 punti percentuali per gli swap decennali eper i titoli bench-
mark (da 1,6 e 1,0 punti allafine del 1999).

Il cambio effettivo nominaledell’ euro hatoccato un minimoinmaggio;
haregistrato un recupero in giugno; si € nuovamenteindebolito nel terzotri-
mestre. || 27 ottobreil deprezzamento dall’inizio dell’ anno eradel 17,9 per
cento nei confronti della valuta americana, corrispondente a un minimo di
0,825dollari per euro, del 13,1 rispettoaloyenedel 10,9intermini nominali
effettivi (fig. D4).

Fig. D4
TASSO DI CAMBIO DOLLARO/EURO
E CAMBIO NOMINALE EFFETTIVO DELL’EURO
(dati giornalieri)
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Fonte: Banca centrale europea e Banca d'ltalia.




Lecomuni preoccupazioni sullepotenziali implicazioni per |’ economia
mondiale di un eccessivo deprezzamento dell’ euro hanno indotto laBCE e
le autoritamonetarie degli Stati Uniti, del Giappone, del Regno Unito e del
Canada, suiniziativadella stessaBCE, aintervenirein modo concertato sul
mercato dei cambi il 22 settembre a sostegno dell’ euro. Ulteriori interventi
venivano condotti dall’ Eurosistema nelle settimane successive.

Dallafinedi ottobreil cambio dell’ euro hamostrato unaconsistenteri-
presa, che haridotto il deprezzamento nel corso dell’anno al 7,4 per cento
rispetto allavalutastatunitenseeall’ 1,6 intermini effettivi. Al rafforzamen-
to nei confronti del dollaro hacontribuito il netto peggioramento delle pro-
spettive di crescitanegli Stati Uniti. Per effetto dell’ indebolimento partico-
larmente marcato dello yen nell’ ultimaparte dell’ anno, daascrivere al nuo-
VO peggioramento dell’ economia giapponese, nel corso del 2000 la valuta
comune haregistrato un apprezzamento del 4,1 per cento nel confronti dello
yen.

Lapartefinaledell’ anno ei primi mesi del 2001 sono stati caratterizzati
daun ridimensionamento delle prospettive di crescitamondiae. Negli Stati
Uniti il mutamento delle condizioni cicliche, assai rapido, si € associato a
unacadutadei valori di borsa, chehadestatoin alcunefasi timori per lastabi-
litadi importanti segmenti del mercatofinanziario. Nei primi mesi dell’ anno
incorso laRiservafedera e haripetutamenteridottoi tassi di interesse; sono
stati approvati provvedimenti fiscali espansivi (cfr. il capitolo dellasezione
A: La congiuntura e le politiche economiche). Nell’ area dell’ euro si sono
gradualmente manifestati segnali di rallentamento dell’ attivita, consolidati-
si nel primi mesi dell’ annoin corso; dallafinedel 2000i rischi per lastabilita
dei prezzi si sono ridimensionati, in relazione al calo delle quotazioni delle
materieprimeeal proseguiredellamoderazionesaariale. 11 cambio dell’ eu-
ro, pur riprendendo aflettere dalla secondameta di gennaio (cfr. il capitolo
dellasezioneA: | mercati valutari efinanziari internazionali), si € mantenu-
to a di sopradei minimi toccati nell’ autunno del 2000. Agli inizi del 2001
un aumento dell’ inflazione € derivato dai rincari dei generi alimentari, se-
guiti a diffondersi in pit paesi europei di malattie degli animali daalleva-
mento; tali sviluppi non hanno tuttaviaalterato le prospettive di stabilitadei
prezzi nel medio periodo (cfr. il capitolo dellasezione B: | prezz, i costi e
la competitivita). In questo quadro congiunturale, il 10 maggio il Consiglio
direttivo della BCE ha deciso una diminuzione dei saggi ufficiali di 0,25
punti percentuali; il tasso minimo sulleoperazioni di rifinanziamento princi-
pali é stato portato al 4,5 per cento.

Anche le aspettative relative al’ evoluzione della politica monetaria
dell’ Eurosistema si sono adeguate al mutato contesto. La curva del rendi-
menti aterminedesunti dai contratti futuresdell’ euromercato, cheancoraal-
lafinedi ottobre scontavaulteriori aumenti del tassi ufficiali entro dicembre,
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s e rapidamente spostata verso il basso, assumendo una pendenza negativa
nel tratto iniziale (fig. D5). Allameta di maggio il tasso atre mesi relativo
al contratto con scadenza a settembre 2001 era pari a 4,3 per cento, di 0,3
punti percentuali inferiore a tasso prevalente in quel momento sul mercato
apronti.

Fig. D5

STRUTTURA A TERMINE DEI RENDIMENTI NELL'AREA DELL'EURO (1)
(valori percentuali)
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Fonte: Reuters.

(1) Ogni curva é relativa alla data di contrattazione riportata nella legenda. - (2) Sull'asse orizzontale sono riportate le date di regolamento
dei contratti futures a cui si riferiscono i rendimenti. - (3) Sull'asse orizzontale € riportato I'intervallo di tempo a cui si riferisce il rendimento,
espresso in anni dalla data di contrattazione; la prima osservazione € il rendimento a pronti a 1 anno rilevato in quella data.

Il rendimento reale abrevetermine nell’ area, calcolato sullabase delle
aspettative di inflazione per I’anno formulate dai principali operatori, si €
portato in maggio attorno al 2,5 per cento. Questo valore e superioredi oltre
un punto percentuale aquello del corrispondente tasso statunitense, che ha
registrato un rapido calo in seguito alla manovra espansiva attuata dalla
Riservafederae.

Gli aggregati monetari e creditiz

Nel 2000 lacrescitadellamonetaM 3si € mantenutaal di sopradel valo-
redi riferimento del 4,5 per cento. Lamediamobile trimestrale del tasso di



crescitasui dodici mesi eéstatapari al 5,1 per centoindicembre. L’ espansione
dell’ aggregato ha raggiunto un massimo in aprile (6,7 per cento sui dodici
mesi; fig. D6); e poi sensibilmenterallentata. Dal gennaio 2001 laM3inclu-
deil contributo della Grecia, che haadottato I’ euro il primo del mese.

Fig. D6

AGGREGATI MONETARI E CREDITIZI NELL'AREA DELL'EURO
E CONTRIBUTO ITALIANO
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: Banca centrale europea e Banca d'ltalia.

(1) Finanziamenti in euro e nelle altre valute, sotto forma di prestiti e acquisti di obbligazioni, azioni e partecipazioni, concessi dalle Istituzio-
ni finanziarie monetarie (IFM) a residenti nell'area dell’euro diversi da Amministrazioni pubbliche e IFM.

L’ andamento della M3 hariflesso il rallentamento delle componenti
piuliquide: laM 1 hadecelerato al 5,7 per cento sui dodici mesi indicembre,
dal 10,0 nello stesso mese del 1999. Vi ha contributo I’aumento del costo
opportunitadellamoneta: nel corso del 2000l differenziaetrai rendimenti
del mercato monetario equellodellaM 3 ésalitodi circaun punto percentua-
le. La notevole accelerazione registrata dalle componenti meno liquide
dell’ aggregato non e stata sufficienteacompensare ladiminuzionedellaM 1
(fig. D7).

Alla crescita registrata dalla moneta hanno anche concor so fattori di natura statisti-
ca. Loschemadi rilevazione utilizzato dall’ Eurosi stema per la costruzione degli aggregati
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monetari e creditizi non permette di distinguere con precisione, all’ interno degli strumenti
negoziabili emessi dalle Istituzioni finanziarie monetarie dell’ area, la quota detenuta da
non residenti, che andrebbe esclusa dalla M3. La BCE ha recentemente stimato che gli ac-
quisti di quotedi fondi monetari da partedi non residenti nell’ area hanno determinato una
distorsionedi segno positivo del tassodi crescitadi M3, attualmenteval utabilein circamez-
Z0 punto percentuale. Anal oghi approfondimenti statistici sonoin corso per quantoriguar-
da gli altri strumenti negozabili.

Fig. D7
COMPONENTI DELLA MONETA M3

(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: Banca centrale europea e Banca d'ltalia.

Allaluce degli andamenti del 2000, in dicembreil Consiglio direttivo
dellaBCE hamantenutoinvariatel e stimedellegrandezze sottostanti ladefi-
nizione del valore di riferimento per la crescita di M3 nel medio periodo,
confermatoal 4,5 per cento. In particolare, lacrescitadel prodotto potenziale
dell’areas collocherebbetrail 2,0 eil 2,5 per cento annuo, la diminuzione
dellavelocita di circolazione sarebbe tralo 0,5 el’ 1,0 per cento all’ anno.

I1 declino tendenziale della vel ocita di circolazione della moneta & una caratteristica
comune a molti paesi dell’ area dell’ euro; il fenomeno potrebberriflettere |’ innovazione fi-
nanziariaeladiffusione di nuovi strumenti per I’ effettuazione delletransazoni, che posso-
no avere effetti rilevanti sulla domanda di mezz di pagamento. La stima della domanda di
moneta puo risultare distorta qualora non si tenga conto di questi processi.

Recenti analisi indicano chenegli anni novantaladiffusionedegli ATM edei POSnel -
le provinceitalianeha diminuitoil costoimplicito di utilizzo dei conti correnti quale mezzo
di pagamento, contribuendo in misura significativa alla loro espansione. Tenendo conto
delladiffusionedi queste nuovetecnologie, lastimadell’ elasticitaal reddito delladomanda
di conti correnti si riduce notevolmente, fino a risultare statisticamente non diversa
dall’ unita. Cio confermacheladiminuzionedellavel ocitadi circolazionedi questi strumen-
ti @inlarga parte spiegata dall’ introduzione delle nuovetecnologie. L’ impatto di questein-
novazioni sugli aggregati monetari pit ampi potrebbe essere pitl contenuto, in presenza di
effetti di segno opposto su altre componenti, in particolare sul circolante. Ciononostante,



questo risultato contribuisce a spiegare perché le stime dell’ elasticita al reddito della M3
risultano normalmente superiori all’ unita.

La crescita sui dodici mesi del contributo italiano allaM3 dell’area e
statadel 4,6 per cento nel 2000. Gli andamenti dei diversi strumenti sono sta-
ti analoghi aquelli registrati nell’ area. Laforte espansione delle componenti
meno liquide (i pronti contro termine sono cresciuti del 34,5 per cento) si €
contrappostaalladecel erazione del circolante, dei depositi in conto corrente
edi quelli rimborsabili con preavvisofinoatremesi. Nei primi mesi del 2001
il contributo italiano haregistrato un rallentamento, legato alla decel erazio-
nedei depositi in conto correntein gennaio, in partericonducibileaun muta-
mento del profilo stagionale.

Il rialzo del tassi avwenuto nel 2000 potrebbe aver indotto i risparmiatori italiani a
reinvestire con maggiorerapidita cheinpassatoil flusso di interessi maturati sui conti cor-
renti allafinedi dicembre. L' analisi dei dati relativi agli ultimi dieci anni rivela cheil calo
stagionale dei conti correnti in gennaio € risultato relativamente modesto nel 1999 e nel
2000, anni incui il costo opportunitadi detenerescorteliquidesi écollocato suvalori stori-
camenteassai contenuti; ladiminuzioneregistratadai conti correnti nel gennaio 2001 risul-
ta invece analoga, in valore, a quelle che avevano caratterizzato gli anni 1991-98.

Nel 20001 finanziamenti erogati dalle I stituzioni finanziarie monetarie
al settore privato nell’ areadell’ euro sono cresciuti del 10,2 per cento. | dati
disaggregati per settoredi destinazione, disponibili confrequenzatrimestra-
le, segnalano una pronunciata accel erazione dei prestiti aleimprese non fi-
nanziarie (al 10,7 per centoin dicembre, dal 5,9 nello stesso mesedel 1999),
afronte di un lieve rallentamento di quelli alle famiglie.

InItaliai finanziamenti totali al settore privato sono aumentati del 13,5
per cento (13,6 nel 1999; tav. D1). Lacrescitadel creditoall’ economiaestata
trainatadaunaelevatadomandadi prestiti abreveterminedapartedelleim-
prese, in accelerazione rispetto all’anno precedente, e da una domanda di
mutui proveniente dalle famiglie ancora sostenuta. Forte e stato il rallenta-
mento dei fondi provenienti dall’ estero (cfr. i capitoli: Le banche e gli altri
intermediari creditizi ell risparmio finanziario delle famiglie eil finanzia-
mento delle imprese).

Le attivita finanziarie complessive del settore privato, a netto delle
azioni detenute direttamente, sono aumentate del 5,8 per cento, risultato di
un lieve aumento dellacomponenteinterna (3,4 per cento) edi un’ espansio-
ne ancora sostenuta di quella estera (13,0 per cento), attribuibile principal-
menteall’ attivitadi investimento dei fondi comuni (cfr. il capitolo: Gli inve-
stitori istituzionali).

Variazioni nel valore della ricchezza finanziaria possono influenzare in misurarile-
vante la dinamica dei consumi dellefamiglie. Nei paesi del Gruppo dei Sette |’ impatto sul
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consumo di un aumento del 10,0 per cento nelle quotazioni azionarie sarebbe positivo e
compresotralo 0,1 elo0,7 per cento, a seconda delle stime; gli effetti appaiono maggiori
per gli Stati Uniti e per il Regno Unito, inferiori per i paesi europei. Larilevanza quantitati-
va deglli effetti potrebbe essere aumentata negli ultimi anni, in seguito alla maggiore diffu-
sionedel possesso azionario eallaconsiderevolecrescitadei valori di borsa. L effetto delle
guotazioni azionariesui consumi potrebbeamplificarelatrasmissionedegli impulsi di poli-
tica monetaria.

Analisi recenti mostrano che nei paesi del Gruppo dei Sette aumenti non sistematici
dei tassi d’ interessea breveter minehanno un effetto negativo e stati sticamente significativo
sull’ andamento degli indici di borsa; questo effetto differiscetra paesi intermini quantitati-
vi edi durata. Nella media dei paesi considerati, un aumento di un punto percentuale dei
tassi provocherebbe dopo due mesi una contrazionedegli indici azionari superioreal 2 per
cento. Gli effetti sono piu persistenti nel mercati giapponese, italiano, inglese e canadese
(oltredieci mesi); sono di duratainferiorein quelli statunitense, tedesco e francese (meno
di quattro mesi). Diminuzioni dei tassi d' interessein Giappone sembrano, inoltre, determi-
nare effetti positivi sui mercati azionari degli altri principali paesi.

Tav. D1
CREDITO EATTIVITA FINANZIARIE IN ITALIA (2)
(dati di fine periodo; valori percentuali)
Variazioni percentuali Quote percentuali
sui 12 mesi delle consistenze
Voci

Dicembre Dicembre Dicembre Dicembre

1999 2000 (5) 1999 2000 (5)

Creditototale ........................... 6,0 6,3 100,0 100,0

Debito delle Amministrazioni pubbliche (2) . .. 1,2 1,3 58,8 56,2

Finanziamenti totali agli “altri residenti” ... ... 13,6 13,5 41,2 43,8

Prestitibancari ........................ 10,6 14,4 35,3 37,7

Obbligazioni ............ ... ... . ... .. 6,9 30,3 0,6 0,6

Dallestero ............ccoviiiiiiia.... 40,0 6,4 54 5,6

Attivita finanziarie (3) .................... 5,8 5,8 100,0 100,0

Sullinterno ... -2,7 3.4 74,6 73,2

Attivita monetarie, altri depositie BOT ... .. -1,9 2,9 40,6 39,4

Titoli a medio e a lungo termine .......... -3,0 4,6 31,7 31,6

Altre attivita finanziarie (4) ............... -12,6 -3,6 2,3 2,1

Sullestero ... 45,7 13,0 25,4 26,8
(1) Cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. Eventuali mancate quadrature sono dovute agli arrotondamenti. | dati relativi
ai conti con I'estero potranno essere soggetti a revisioni una volta completata la riforma delle statistiche di bilancia dei pagamenti diretta
arecepire i nuovi standard dell’FMI. - (2) Secondo la definizione della UE. - (3) Il settore detentore delle attivita finanziarie comprende
tutti i soggetti residenti in Italia che non rientrano tra le IFM o le Amministrazioni pubbliche centrali. - (4) Includono i depositi cauzionali

di imprese e le azioni detenute dai fondi comuni non monetari. - (5) Dati provvisori.

La gestione operativa della politica monetaria unica

L’ 8 giugno del 2000il Consiglio direttivo della BCE hastabilito chele
operazioni di rifinanziamento principali, apartire daquellacon regolamento



28 giugno, siano effettuate mediante aste a tasso variabile, anziché a tasso
fisso. I nuovo meccanismo prevede che il Consiglio determini, oltre alla
quantitacomplessivadi fondi dadistribuire, comegiaavveniva, untasso mi-
nimo di offerta. Tale tasso ha assunto il ruolo di principale indicatore
dell’ orientamento dellapoliticamonetaria, svolto nel precedenteregimedal
tasso fisso. Il tasso di aggiudicazione medio e quello marginale (il piu basso
a cui vengono assegnati i fondi) sono determinati dall’interazione tra do-
mandaeofferta. || nuovo meccanismo d’ astapermettedi ridurrel’ eccedenza
delladomandadi fondi rispetto alla quantita offertache caratterizzavail re-
gime precedente.

Nel 2000 le riserve in eccesso detenute dal sistema bancario presso le
banche centrali nazionali dell’ Eurosistema sono risultate in media pari allo
0,65 per cento dellariserva obbligatoria, contro o 0,98 nel 1999; nei primi
quattro mesi del 2001 sono scese in mediaallo 0,51 per cento (tav. D2). La
volatilitadei tassi d'interesse del mercato monetario e rimasta contenuta; la
deviazione standard delle variazioni giornaliere del tasso Eonia é stata pari
a0,12 punti percentuali. Ladispersione dei rendimenti trai segmenti nazio-
nali del mercato monetario dell’ areasi € mantenuta trascurabile.

Tav. D2
INDICATORI DEL MERCATO MONETARIO
(dati medi per il periodo indicato)
2000 2001
1999 o 8
Voci (aste a tasso 1° gen. - 26 giu. | 27 giu. - 31 dic. 1(352'8 tsai_:gr'
fisso) (aste a tasso fis-| (aste a tasso variabile)
s0) variabile)
Operazioni di rifinanziamento
principali
Percentuale di riparto (1) .. .. 10,8 32,1 2,7 58,2 715
Numero di partecipanti per asta
Areadelleuro ............ 776 721 814 640 491
talia .................... 40 41 44 37 30
Quota ltalia(2) ............. 13,8 15,5 19,2 12,3 9,4
Volatilita del tasso Eonia (3) ... 13,6 12,0 14,2 9,4 14,2
Differenza tra Eonia e tasso
dasta(4) ................ 6,1 55 10,2 1,3 5,6
Riserve in eccesso (5)

Areadelleuro .............. 0,98 0,65 0,68 0,61 0,51
talia ...l 0,59 0,49 0,48 0,49 0,43
(1) Rapporto percentuale fra quantita assegnata e domandata. - (2) Fondi assegnati alle controparti italiane in percentuale del totale
aggiudicato in asta. - (3) Deviazione standard delle differenze giornaliere; centesimi di punto percentuale. - (4) Differenza media tra
il tasso Eonia e il tasso delle operazioni di rifinanziamento principali (tasso fisso fino al 26 giugno 2000; successivamente tasso medio);

centesimi di punto percentuale. - (5) Calcolate rispetto all'obbligo di riserva, in percentuale dell'obbligo stesso.

Lebanchedei paesi dell’ area, al finedi gestirein manieraefficientelaliquiditaall’in-
terno del periodo di mantenimento, accrescono la domanda di fondi quando I’ overnight €
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relativamente basso e la riducono nel caso contrario, contribuendo cosi a stabilizzare le
fluttuazioni giornaliere dei tassi d’interesse a brevissimo termine. Secondo un’analisi eco-
nometrica, la domanda di saldi di fine giornata sui conti di riserva da parte delle banche
dipende negativamente dal tasso d' interesse Eonia correnteedal livello medio dei saldi ac-
cumulati dall’inizio del periodo di mantenimento. L’ efficienza delle banche nella gestione
dellatesoreria & confermata dall’ analisi dell’ andamento dell’ Eonia, che & privo di stagio-
nalita all’interno del periodo.

| risultati ottenuti suggerisconoinoltrechel’ elasticitadelladomandadi riserveai tas-
s d’'interessesi riduce con|’awicinarsi dellafine del periodo di mantenimento, com’ €im-
plicito nel funzionamento efficientedi un sistema di mobilizzazione dellariserva obbligato-
ria. L’aumento di un punto percentuale dell’ Eonia riduce la domanda di riserve dello 0,4
per cento all’inizio del periodo di mantenimento, dello 0,3 per cento a una settimana dalla
fine; la domanda diviene completamente anel astica negli ultimi due-tregiorni del periodo.
Corrispondentemente, un drenaggio di liquidita pari al 3 per cento del totale dei depositi
sl accompagna a un aumento del tasso Eonia di meno di un decimo di punto all’inizio del
periodo; negli ultimi due-tre giorni fa aumentare !’ Eonia fino al limite costituito dal tasso
sulle operazioni di rifinanziamento marginale.

Il grado di elasticita della domanda di riserve all’ Eonia non étuttavia omogeneo nei
diversi paesi dell’ area; in Italia tale parametro assumeil valore assoluto piul elevato, pari
all’ 1,5 per cento all’inizio del periodo di mantenimento, ariprova della elevata efficienza
del nostro mercato monetario.

Nel 2000 attraverso le operazioni di rifinanziamento principali sono
stati immessi fondi netti pari aunamediagiornalieradi 159 miliardi di euro;
le controparti italiane hanno ricevuto finanziamenti pari inmediaal 15,5 per
centodel totale, val oreleggermente superioreallaquotadi riservaobbligato-
riafacente capo al nostro sistemabancario. Con |’ adozione del meccanismo
del tasso variabile, il numero dei partecipanti ale aste s éridotto in media
a 640, rispetto agli 800 del precedente regime; una ulteriore diminuzione si
eregistratane primi mesi del 2001. Vi hacontribuito laminore convenienza
ad approvvigionarsi di liquiditain astapiuttosto che sul mercato: dopoil pas-
saggio al nuovo meccanismod’ asta, il differenzialefrail tasso Eoniaeil tas-
so medio di aggiudicazione alle aste e stato di soli 0,01 punti percentuali,
contro lo 0,10 tra gennaio e giugno.

Nel primi mesi del 2001 ladomandadi fondi alle aste delle operazioni
di rifinanziamento principali e risultata relativamente ridotta, riflettendo
aspettative di unasuccessivadiminuzionedei tassi ufficiali. In acune occa-
sioni lalimitataquantitadi fondi aggiudicatain astahadeterminato!’ aumen-
to dell’ Eonia, poi annullatosi con il termine del periodo di mantenimento
dellariserva obbligatoria.

Laconsistenzamediagiornalieradel fondi distribuiti nell’ areamedian-
te operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine e stata pari nel 2000 a
58 miliardi di euro. La partecipazione delle banche italiane a queste opera-
zioni éstatamolto limitata: in medial2 banchesi sono aggiudicate unaquota
attorno all’ 1 per cento dei fondi distribuiti.



Il ricorso alle operazioni su iniziativa delle controparti (deposito over-
night e rifinanziamento marginal€) é risultato modesto nel 2000, rispettiva-
mente pari in mediaallo 0,5 e 0,3 per cento della consistenza dellariserva
obbligatoria (0,8 e 1,0 per cento nel 1999). Valori ancora piu contenuti sono
stati registrati inmedianel nostro paese(0,3e0,1 per cento, rispettivamente).

Nel corso del 2000 sono state effettuate due operazioni di fine-tuning.
Laprima, del 5 gennaio, ha permesso di riassorbire | abbondante liquidita
cheerastatacreataallafinedell’ anno precedente per evitare possibili tensio-
ni derivanti daproblemi informatici connessi conlatransizioneal 2000. Con
la seconda, in giugno, I’ Eurosistema haimmesso liquidita per 7 miliardi di
euro, dopo che un ingente e inatteso deposito di fondi overnight presso una
bancacentraledell’ Eurosi stemaavevadeterminato unforteaumento dei tas-
S di interesse a brevissimo termine.

In Italiail mercato telematico dei depositi interbancari e-MID haregi-
strato un’ espansione nel corso dell’anno. | volumi scambiati giornalmente
sul segmento overnight, che rappresentano piu del 70 per cento del totale,
sono aumentati al2 miliardi di euro, da9,6 nel 1999. Taleaumento ein parte
riconducibileall’ ingresso sul mercato di operatori nonresidenti. | dati dispo-
nibili per il 2001 mostrano un’ ulteriore crescita della quota facente capo a
questi operatori (cfr. il paragrafo della sezione G: || mercato interbancario
dei depositi).
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IL RISPARMIO FINANZIARIO DELLE FAMIGLIE
EIL FINANZIAMENTO DELLE IMPRESE

Nel 2000il risparmiofinanziario dellefamiglieésalitodal 4,8 al 5,0 per
centodel PIL (tav. D3). Traleattivita, ediminuitoil peso delle quotedi fondi
comuni, mentre é proseguital’ espansione degli investimenti netti all’ estero.
Trale passivita, I'indebitamento amedio e alungo termine, pur rallentando
rispetto a 1999, ha continuato a crescere, alimentato dalladomandadi beni
di consumo durevole.

In rapporto al valore aggiunto, nel 2000 la redditivita operativa delle
imprese non finanziarie e rimasta stabile sui valori elevati conseguiti dalla
secondametadegli anni novanta. L’ aumento dei tassi di interesse ha contri-
buito allacrescitadegli oneri finanziari netti, a 4,7 per cento del valore ag-
giunto (3,9 nel 1999). Nel 2000, semprein rapporto al valore aggiunto, I’ au-
tofinanziamento si emantenuto sui livelli elevati registrati nel biennio prece-
dente. In presenza di unaforte accelerazione degli investimenti, il fabbiso-
gno finanziario delle imprese haraggiunto il 5,1 per cento del PIL (1,0 nel
1999).

Sullabasedegli ultimi dati disponibili, relativi a35.000 aziendecensitenellaCentrale
dei bilanci, nel 1999 gli utili netti in rapporto al patrimonio erano pari al 10 per cento, in
linea con i valori elevati della fine degli anni ottanta.

La consistenza delle attivita finanziarie complessive del Paese e stata
pari nel 2000 a 15.780.000 miliardi di lireea7,0 volteil PIL (14.721.300
miliardi e 6,9 volteil PIL nel 1999).

Nel settembredel 2000 estato completato |’ adeguamento dei conti finanziari dell’ Ita-
liaai criteri previsti dal sistema SEC95. Contemporaneamente sono state introdotte nume-
roseinnovazioni relativeallefonti statisticheeallemetodol ogiedi calcolo. | nuovi dati, pub-
blicati nel Supplemento al Bollettino Satistico del 27 ottobre 2000, presentano sostanziali
differenze rispetto a quelli calcolati in precedenza. Le principali modifiche introdotte dai
nuovi criteri contabili riguardano: I'inclusionenel settoredelle Societanonfinanziariedel -
le societa di persone con meno di 20 addetti e delle impreseindividuali con addetti tra le
5 ele 20 unita, in precedenza classificate nel settore delle Famiglie, modifica gia recepita



nellaRelazionesull’ anno 1998; I’ utilizzo del val oredi mercato per lavalutazionedellecon-
sistenzedi attivitaepassivitafinanzarie; il principio dellacompetenzaeconomica, inluogo
di quellodellacassa, per laregistrazionedelletransazioni. Leinnovazoni di maggiorepor-
tata dovute alla revisione delle metodol ogie hanno riguardato: il valore delleazioni edelle
partecipazioni, ora stimato utilizzando informazioni riferite al complesso delle societa di
capitali, anzichéacampioni; i depositi egli impieghi dellel stituzoni finanziariemonetarie,
orariferiti all’intero universo delle banche; la quantificazione dei crediti e dei debiti com-
merciali sull’interno.

Tav. D3
SALDI FINANZIARI DEL PAESE (1)
(miliardi di lire, milioni di euro e valori percentuali)
1997 1998 1999 2000
Settori
lire lire lire euro lire euro
Famiglie ................... 134.767 95.859| 102.377 52.873| 114.008 58.880
di cui: con l'estero ......... 48.217 50.393 63.953 33.029 61.805 31.920
Societa non finanziarie . . ..... -5.515| -28.026| -21.909| -11.315| -115.157| -59.474
di cui: con l'estero ......... 6.501 9.533 7.628 3.939 7.445 3.845
Amministrazioni pubbliche . ... -60.035| -62.504| -35.373| -18.269 -5.622 -2.904
di cui: conl'estero ......... -104.966| -144.475| -185.676| -95.894| -97.728| -50.472
Istituzioni finanziarie monetarie 6.947 27.832 11.635 6.009 52.017 26.865
di cui: con I'estero ......... 20.576| -35.548| -64.245| -33.180| -45.697| -23.600
Altri intermediari finanziari (2) . -10.182 5.560 -1.445 -746| -27.909| -14.414
di cui: con I'estero ......... 82.683| 141.108| 170.596 88.106 68.439 35.346
Imprese di assicurazione (3) .. | -15.948| -14.466| -41.355| -21.358| -27.315| -14.107
di cui: conl'estero ......... -2.977 3.244 21.676 11.195 -4.246 -2.193
Restodelmondo ............ -50.034| -24.254| -13.932 -7.195 9.982 5.155
In percentuale del PIL
Famiglie ................... 6,8 4,6 4,8 50
di cui: consumatrici ........ 8,3 6,1 6,3 6,3
Societa non finanziarie . ...... -0,3 -1,3 -1,0 -51
Amministrazioni pubbliche . ... -3,0 -3,0 -1,6 -0,2
Istituzioni finanziarie (4) ...... -1,0 0,9 -15 -0,1
Restodelmondo ............ -2,5 -1,2 -0,7 0,4
In percentuale del PIL, corretti per I'inflazione (5)
Famiglie ................... 4,4 2,8 29 3,4
di cui: consumatrici ........ 6,0 4,3 4,4 4,6
Societa non finanziarie .. ..... 0,3 -0,9 -0,4 -4.5
Amministrazioni pubbliche . ... -0,9 -1,3 0,3 1,3
Fonte: Banca d'ltalia.
(1) Per la definizione delle serie e per le modalita di calcolo, cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. L'eventuale mancata qua-
dratura dell'ultima cifra & dovuta agli arrotondamenti. - (2) Sono inclusi gli ausiliari finanziari. - (3) Sonoinclusii fondi pensione. - (4) Istituzio-
nifinanziarie monetarie, altri intermediari finanziari e imprese di assicurazione. - (5) Nel calcolo della correzione per I'inflazione sono consi-
derati soltanto gli strumenti finanziari denominati in lire aventi valore monetario fisso alla scadenza.
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Il risparmio finanziario e l’indebitamento delle famiglie

Nel 2000 il risparmio finanziario del settore delle famiglie, che com-
prende le famiglie consumatrici e le imprese individuali fino a 5 addetti, &
cresciuto a 114.000 miliardi di lire (58,9 miliardi di euro; tav. D4), da
102.400 miliardi nel 1999. Il risparmiofinanziario dellesolefamiglie consu-
matrici & rimasto stabile al 6,3 per cento del PIL.

Tenendo conto della perdita di potere d acquisto determinata dall’ inflazione sulla
consistenza delle attivita finanziarie nette, nel 20001l saldo finanziario delle famiglie con-
sumatrici erisultato pari al 4,6 per cento del PIL; la perdita da inflazione € stata pertanto
pari all’1,7 per cento del PIL (1,9 nel 1999).

Il flusso delle attivitafinanziarie é stato pari a 188.000 miliardi di lire
(97,1 miliardi di euro), contro 182.800 nel 1999.

Nel portafoglio titoli si € registrato un considerevole spostamento dai
titoli abrevetermine (scesi di 8.400 miliardi) aquelli amedio ealungoter-
mine (cresciuti di 56.300 miliardi, a fronte di una riduzione di 43.300 nel
1999); vi hanno contribuito il livello contenuto del tassi di interesse abreve
termine elapoliticadi offertadel Tesoro, voltaad allungare |la scadenza dei
titoli emessi. Il circolante e i depositi a vista sull’interno sono cresciuti di
18.700 miliardi, dopo I’ espansione di 36.700 miliardi nel 1999. Lacrescita
dei depositi postali vincolati elaminorecontrazionedei certificati di deposi-
to (CD) bancari hanno determinato un’ accelerazione degli “altri depositi”,
cresciuti di 15.500 miliardi dopoil fortecalodel 1999. Nel complessoil peso
del circolante, dei depositi edei titoli sul totaledelleattivitafinanziarieécre-
sciuto al 44,0 per cento dal 42,4 del 1999.

Lequotedi fondi comuni italiani hanno registrato unaforte decel erazio-
ne (da141.900 miliardi nel 1999 a11.400 nel 2000), concentratanellacom-
ponente obbligazionaria (cfr. il capitolo: Gli investitori istituzionali). Le
azioni e le partecipazioni italiane detenute in via diretta si sono ridotte di
41.200 miliardi (-10.900 nel 1999).

E proseguito il processo di diversificazioneinternazionale del portafo-
glio delle famiglie. Gli investimenti in azioni e partecipazioni estere sono
stati pari a34.300 miliardi; erano stati di 16.700 miliardi nel 1999. Ancora
sostenuta e risultata la crescita dei fondi comuni esteri (28.000 miliardi, a
frontedi 34.500 nel 1999), in ampiamisurafacenti capo a societacontrolla-
tedaintermediari italiani localizzate in altri paesi dell’ areadell’ euro (cfr. il
capitolo: Gli investitori istituzionali). Nel complesso, il flusso netto di atti-
vita finanziarie sull’estero & ammontato a 61.800 miliardi, a fronte di
64.000 nel 1999.



Tav. D4

ATTIVITA E PASSIVITA FINANZIARIE DELLE FAMIGLIE ITALIANE (1)
(miliardi di lire, milioni di euro e composizione percentual€)

Consistenze di fine periodo Flussi
Dicembre 2000 1999 2000
Voci Compo-
lire euro slezrlggri lire euro lire euro
tuale
ATTIVITA
Biglietti e depositia vista . ... 744582 384.544| 14,8| 36.652| 18.929| 18.747| 9.682
Altridepositi ............... 509.444| 263.106| 10,1|-31.907|-16.477| 15.487| 7.998
Bancari ................. 202.789| 104.732 4,0| -58.476| -30.200| -1.687 -871
Postali .................. 306.655| 158.374 6,1| 26.569| 13.722| 17.174| 8.869
Titoli a breve termine ....... 48.636 25.118 1,0| -42.529| -21.965| -8.553| -4.417
Titolia medio e a lungo termine 758.653| 391.811| 15,1|-61.400( -31.711| 54.526| 28.161
dicui:diStato ........... 366.092| 189.071 7,3| -65.389( -33.771| 29.607| 15.291
Quote di fondi comuni ...... 813.245| 420.006| 16,1|141.942| 73.307| 11.363| 5.868
Azioni e partecipazioni ... ... 1.028.105| 530.972| 20,4|-10.926| -5.642|-41.182|-21.269
Attivita sull'estero .......... 477.047| 246.375 9,5/ 63.953| 33.028| 61.803| 31.920
di cui: titoli a breve termine 1.779 919 0,0 -2.044| -1.055 192 99
titoli a medio
e a lungo termine 153.520 79.287 3,0| 18.145 9.371 1.767 913
azioni
e partecipazioni . . 213.459| 110.242 4,2| 16.742 8.646| 34.302| 17.716
quote di fondi
comuni ......... 96.248 49.708 1,9| 34.544| 17.840| 28.008| 14.465
Riserve per premi
di assicurazione (2) ... ... 599.376| 309.552| 11,9| 77.558| 40.056| 70.064| 36.185
Altre attivita (3) ............ 58.445 30.184 11 9.425| 4.867 5.769| 2.979
Totale attivita ..... 5.037.533| 2.601.669 100(| 182.769| 94.392| 188.025| 97.107
PASSIVITA
Debiti a breve termine (4) ... 102.325 52.846| 15,1 5.223 2.697 6.168| 3.186
dicui: bancari ........... 101.002 52.163| 14,9 5.443 2.811| 5.734] 2.962
Debiti a medio e a lungo termi-
ne@G).......ooiiii. 407.207| 210.305| 60,1| 60.490| 31.240| 46.222| 23.872
dicui: bancari ........... 368.019| 190.066| 54,4| 59.537| 30.748| 42.239| 21.815

Altre passivita finanziarie (6) . 167.547 86.531| 24,8/ 14.679| 7.581| 21.626| 11.169

Totale passivita ... 677.079| 349.682 100| 80.392| 41.519| 74.017| 38.227

Saldo .... | 4.360.454| 2.251.987 102.377| 52.873| 114.008| 58.880

Fonte: Banca d'ltalia.

(1) Sono incluse le famiglie consumatrici, le istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie e le imprese individuali fino a 5
addetti. Per la definizione delle serie e per le modalita di calcolo, cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodologiche. L'eventuale mancata
quadratura dell'ultima cifra & dovuta agli arrotondamenti. - (2) Includono sia le riserve assicurative dei rami vita e danni, sia i fondi pen-
sione. - (3) Includono i crediti commerciali e altre partite minori. - (4) Includono i finanziamenti da societa di factoring. (5) Includono
i finanziamenti da societa di leasing, il credito al consumo da societa finanziarie e altre partite minori. - (6) Includono i Fondi TFR e altre
partite minori.
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Nel 2000 il peso delle azioni e delle quote di fondi comuni italiani ed
esteri sul complesso delle attivitafinanziarie dellefamiglie e sceso dal 45,6
al 42,6 per cento, interrompendolafasedi sostenuto aumentoinattodal 1996.

Tralafinedel 1995 e quella del 1999 la crescita della quota di azioni e fondi comuni
nel portafoglio dellefamiglieitalianeeérisultata pari a oltre ventisette punti percentuali, ed
estatain partedeterminatadall’ ascesadei corsi borsistici. Unaumento della quota di que-
ste attivita, seppure pit ridotto, si & registrato anche negli altri principali paes dell’ area
dell’ euro, negli Sati Uniti enel Regno Unito, mentrein Giapponel’ incidenzasul totaledelle
attivita finanziarie érimasta stabile (tav. D5). Allafinedel 1999l peso di azioni e quotedi
fondi comuni sul totaledelleattivitarisultavainltaliainferioredi circatrepunti percentuali
aquello osservatoin Francia, di oltre cinquerispetto alla Spagna e agli Stati Uniti e supe-
riore di oltre diciotto alla Germania. Nel Regno Unito, la minore incidenza delle quote di
fondi comuni e delle azioni & spiegata dal peso elevato (oltreil 50 per cento del totaledelle
attivitafinanziarie) degli investimenti effettuati dallefamiglie presso fondi pensione e assi-
curazioni private.

Tav. D5

COMPOSIZIONE DELLE ATTIVITA FINANZIARIE DELLE FAMIGLIE (1)
(dati di fine periodo)

: Azioni e Altre Per memoria:

Paesi Anni g'&?ggg"ﬁ Obbligazioni | fondi czomuni am%/ité Attivita Passivita
@ ® finanziarie finanziarie

(consistenze; quote percentuali sul totale) in f;%g%'ﬁgegfﬁh)

Francia 1995 36,0 51 34,1 24,8 1,60 0,41
"""" 1999 25,3 1,8 48,4 24,5 2,42 0,44
Germania 1995 41,7 13,5 18,0 26,8 1,50 0,64
""" 1999 35,2 10,1 27,2 27,5 1,81 0,73

Giappone (4) 1995 51,7 7.1 10,9 30,3 2,45 0,81
pp | 1999 53,8 4,7 107 30,8 2,71 0,77
ltalia (5) 1995 40,3 30,6 18,4 10,7 1,84 0,22
"""" 1999 25,4 17,0 456 12,0 2,27 0,28

Reano Unito 1995 24,2 1,6 19,5 54,7 2,72 0,74
9 “ | 1999 19,7 1,3 22,8 56,2 3,45 0,77
Snagna 1995 52,0 3,5 28,5 16,0 1,37 0,41
pagna........ 1999 33,1 1,8 51,4 13,7 2,00 0,56
N 1995 15,2 8,9 452 30,7 2,94 0,69
Stati Uniti (6) ... | 1ggq 11.9 6.5 50.9 30.7 3.81 0.75

Fonte: Eurostat, ove non diversamente specificato in nota.

(1) Perla definizione delle serie e per le modalita di calcolo, cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Le azioni compren-
dono anche le partecipazioni.- (3) Riserve tecniche di assicurazione e fondi pensione. - (4) Fonte: Bank of Japan, Flow of Funds Ac-
counts. Dati riferiti alle sole famiglie consumatrici. - (5) Fonte: Conti finanziari. - (6) Dati riferiti alle famiglie consumatrici e alle istituzioni
senza scopo di lucro. Fonte: Federal Reserve System - Board of Governors, Flow of Funds Accounts of the United States, 1995-2000.

Nel 2000 le passivita finanziarie delle famiglie sono aumentate di
74.000 miliardi di lire (38,2 miliardi di euro); I’aumento erastato di 80.400
miliardi nel 1999. | debiti nel confronti dellebancheedegli atri intermediari
creditizi sono cresciuti di 52.400 miliardi (65.700 nel 1999); quelli amedio
e alungo termine sono aumentati di 46.200 miliardi (60.500 nel 1999).



Tralafinedel 1995 equelladel 1999, ultimo anno per il qualesi dispone
di dati confrontabili, il rapporto trale passivitafinanziarie delle famiglie e
il PIL eécresciutodal 22 al 28 per centoinltalia, unaumentoinferioreaquello
osservato in Germaniaein Spagna. Nonostante tale aumento, le passivitafi-
nanziariedellefamigliein percentualedel PIL rimanevanoin Italiainferiori
aquelledegli atri principali paesi industriali (tav. D5). Leindagini campio-
narieindicanochelefamiglieindebitateeranoinItaliail 19 per centodel tota-
le, controil 43in Germaniaeil 74 negli Stati Uniti. Seai debiti verso banche
esocietafinanziaries aggiungono quelli verso parenti eamici ei debiti com-
merciali, la percentuale di famiglie italiane indebitate sale al 25 per cento.

Laragione prevalente che spingelefamiglieitalianeaindebitarsi risulta esserel’ ac-
quisto e laristrutturazione di immobili. Nel corso degli anni novanta I'importo medio dei
prestiti con gquesta destinazione € notevolmente aumentato; I'incremento ha riguardato
principalmentelefamiglieresidenti al Nord, quelleil cui capofamigliaéunlavoratoreauto-
nomo, haun’istruzionesuperioreeunreddito elevato. Una dinamica sostenuta é stataregi-
strata nell’ ultimo decennio anche dai finanziamenti per I’ acquisto di mezz di trasporto e
dal credito al consumo.

Analisi econometriche indicano che, a parita di altre condizioni, la propensione
all’indebitamento éinfluenzatadall’ etadi ciascunindividuo: lefamigliegiovani, con aspet-
tative di crescita sostenuta del reddito eun’ alta utilita marginale dei consumi correnti, ten-
dono infatti a esprimere una domanda di credito elevata, che si riduce dopoi 35 anni. La
probabilitacheunafamigliasiaindebitatadecresceal cresceredel redditoapartiredalivel -
li superiori al valore mediano di quest’ ultimo. Per e famiglie con redditi meno elevati, la
probabilitadi essereindebitateaumentainvececonil reddito: cio epresumibilmentedovuto
al fatto cheal crescere del reddito queste famiglie possono pit facilmente disporre di fondi
propri necessari a coprire la quota di spesa non finanziata dall’ intermediario.

L' aleatorieta delle entrate puo incidere significativamente sia sulla domanda sia
sull’ offerta di credito. A parita di altre condizioni, i lavoratori autonomi tendono a essere
meno indebitati, pur risultando relativamente pitinclini a chiedere prestiti. Sono menoin-
debitate eanchemeno propenseafarlolefamiglie con ununico percettoredi reddito, quelle
il cui capofamiglia édipendente daun’ azienda con meno di 20 addetti, quellecherisiedono
in comuni con meno di 20.000 abitanti o in aree caratterizzate da una maggioreincertezza
economica. Laprobabilitacheunarichiestadi creditosiarifiutataaumentaconl’incertezza
sul reddito del richiedente. L’ efficacia delle procedure di recupero dei crediti in sofferenza
(comead esempiolaquotadel credito recuperato dallabancaoi tempi di recupero) risulta
una deter minante fondamental e della propensione dellebanche a offrirefinanziamenti alle
famiglie.

La diversificazione del portafoglio finanziario delle famiglie

Trail 1995 eil 1999intutti paesi industriali ecresciutoil peso delleatti-
vitafinanziarie delle famiglie sul PIL. Nel 1999 esse erano pari in Italiaal
227 per cento del PIL, valore superiore aquello osservato in Germaniaein
Spagna, comparabileaquello dellaFrancia, notevolmenteinferioreaquello
del Regno Unito e degli Stati Uniti.

215



216

Il portafoglio dellafamigliamediaitalianarisulta, tuttavia, ancorapoco
diversificato. Sullabasedegli ultimi dati delleindagini campionariecondotte
dallaBancad'Italiasui bilanci dellefamiglie, nel 1998 il 61 per cento delle
famiglie detenevasoltanto depositi bancari epostali, CD e pronti contro ter-
mine (tav. D6); il 7 per cento possedevaanchetitoli di Stato italiani, mentre
soltantoil 5 per cento detenevaanchealtri tipi di attivitafinanziarie. Conside-
randoleprincipali classi di attivitarischiose, il 5 per centodellefamiglieave-
vainvestitoinobbligazioni, il 10infondi comuni, |’ 8inazioni epartecipazio-
ni, generalmente di societa quotate in borsa. Solo I’ 1 per cento detenevain
viadirettatitoli esteri (in prevalenza obbligazioni etitoli di Stato).

La composizione dellaricchezza e shilanciata verso gli immobili: per
oltreil 60 per cento dellefamiglieproprietariedi immobili (tipol ogiache co-
preil 65 per cento del totale del campione) I’ investimento nellacasadi pro-
prietasuperavai tre quarti del patrimonio netto. Trai pensionati proprietari,
il rapporto trainvestimentoin abitazioni e patrimonio netto superaval’ 85 per
cento, suggerendo che gli anziani sono scarsamente propensi aricorrerealla
venditadi attivitaimmobiliari per finanziare i propri consumi.

Lascarsadiversificazionede portafogli dellefamiglie ela preponderanza dell’ inve-
stimento in attivita immobiliari sono fenomeni in contrasto con leindicazioni delle teorie
di allocazionedel risparmio basatesul modello di portafoglio. Inoltre, il decumulodellaric-
chezza dopo il pensionamento awiene a tassi sensibilmenteinferiori a quelli coerenti con
leipotesi del ciclo vitale, secondo cui i risparmiatori accumulerebbero in eta giovanilei
mezzi necessari per sostenerei consumi in eta avanzata. Le scelteelacomposizionedel por-
tafoglio dellefamiglie possono essere spiegate tenendo espressamente conto della peculia-
ritadell’investimentoin abitazioni, cherappresenta sia unaformadi ricchezza, sia unbene
di consumo durevole. Leimperfezioni del mercato degli affitti elascarsaliquidita delleatti-
vita immobiliari residenziali possono indurre le famiglie a mantenere immobili in propor-
zione superiore a quella ottimale.

Il possesso di abitazioni, il valore ela durata di eventuali mutui possono influenzare
innotevolemisuraanchelesceltedi investimentoin attivitafinanziarie. Analisi econometri-
che su dati dell’indagine sui bilanci delle famiglie del 1993, del 1995 e del 1998 indicano
chein seguito all’ acquisto di un’ abitazone, soprattutto se associato all’ accensione di un
mutuo, le famiglie sono significativamente meno propense ainvestirein attivita rischiose:
al cresceredella permanenza nell’ abitazione di proprieta e alla progressiva estinzione del
mutuo aumentano ladiversificazionedel portafogliofinanziario elaprobabilitadi investire
inattivitarischiose. L’ analisi indicaancheche, unavoltatenuto conto del possesso di attivi-
ta immobiliari, la composizione del portafoglio non dipende dall’ eta del detentore.

Sul grado di diversificazionedel portafogliofinanziarioinfluisconofat-
tori socio-demografici, quali I’istruzioneeil grado di conoscenzadegli stru-
menti finanziari, il tipo di occupazione, il reddito el’ areageograficadi resi-
denza dellafamiglia. Essi riflettono le preferenze di ciascun risparmiatore
e la suaattitudine a rischio, nonché la percezione di ciascun operatore ri-
guardo all’ evoluzione dei rendimenti finanziari.



Tav. D6

DIVERSIFICAZIONE DEL PORTAFOGLIO DELLE FAMIGLIE ITALIANE

(dati riferiti al 1998; frequenzein valori percentuali)

Caratteristiche socio-demografiche

Quota che detiene
attivita finanziarie
rischiose (1)

Quota che detiene
unicamente depositi
bancari e postali, CD

e pronti contro termine

Istruzione
Almeno scuola media superiore .....................
Meno di scuola media superiore .....................

Occupazione
Dipendenti pubblici ........... ... .. ... L
Lavoratori autonomi ... ......uueinnnneen ..

Consapevolezza finanziaria
Informati (2) ...
Noninformati ...

Reddito (3)
Superiore allamediana................. ...
Inferiore allamediana .............. .. ... .. ...,

Residenza

Dimensione del comune di residenza
Fino a20.000 abitanti .............. ... ..
20.000-500.000 abitanti .............ouiiiiiiinnnnn.
Piu di 500.000 abitanti . ................ i

Tempo di permanenza nella propria abitazione
Finoa3danni........... ..o,
B-20@NNE o
Piodil0anni ...

Totale . . .

32
12

21
29

33

31

26
17

15
19
22

20
22
13

16
18
18

18

57
64

66
61

56
66

58
64

59
69
61

64
63
57

66
60
59

68
64
59

61

Fonte: Banca d'ltalia.

(1) Obbligazioni, quote di fondi comuni, azioni e partecipazioni italiane ed estere e titoli di stato esteri, gestioni patrimoniali e prestiti
a cooperative. Per le modalita di calcolo cfr. nell’Appendice la sezione Note metodologiche. - (2) Informati: conoscono pit di 4 delle
attivita finanziarie descritte nel questionario. - (3) Per il campione, il valore mediano del reddito disponibile netto annuo delle famiglie,

escludendo i redditi da capitale, & pari a 34 milioni di lire.

Inparticolare, nel 19981’ 82 per cento dei risparmiatori privi di diplomadi scuolame-
diasuperiorepossedeva attivita privedi rischio (depositi etitoli di Stato); soloil 12 per cen-
to deteneva attivita rischiose. Tali valori erano del 96 e 32 per cento rispettivamentetrai
risparmiatori in possesso di ungradodi istruzionepit el evato. Gli impiegati pubblici risul-
tavano relativamente poco propensi ainvestireinattivitarischiose: soloil 21 per cento pos-

sedeva titoli rischiosi, contro il 29 per cento dei lavoratori autonomi.
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Il gradodi diversificazionedel portafoglio dipendestrettamente, inoltre, dall’ accesso
ainformazioni di caratterefinanziario edall’ adeguata conoscenza degli strumenti disponi-
bili: il 33 per centodellefamiglieconungradodi conoscenzafinanzariapiu elevato detiene
attivita rischiose, afrontedel 6 per cento di quelle che dispongono di minori informazioni.
Alivelli di redditoedi ricchezza pit el evati corrispondeunamaggior probabilitadi investire
in attivita finanziarie rischiose: cio puo riflettere I’ esistenza di costi fissi di transazione
nell’investimento del risparmio e per la diversificazione del portafoglio. La probabilita di
investirein attivita rischioserisultainfine correlata positivamente con la dimensionedella
citta di residenza elalocalizzazione geografica delle famiglie: nel Nord detiene attivitari-
schioseil 26 per cento dellefamiglie, rispetto al 6 per cento nel Mezzogiorno. Larilevanza
delle variabili relative all’ area di residenza riflette presumibilmente anche fattori legati
all’ offerta di strumenti finanzari, quali la diffusione degli sportelli bancari.

Il finanziamento e la situazione di liquidita delle imprese

Nel 2000 la redditivita operativa delle imprese, misurata dal rapporto
trail margine operativo lordo (MOL) eil valore aggiunto e rimasta sostan-
ziadmente stabile sui valori elevati del 1999. L’ aumento dei tassi di interesse
ha contribuito alla crescitadegli oneri finanziari netti, dopo il forte calo nel
triennio precedente (fig. D8). L’ indagine dellaBanca d’ Italia sugli investi-
menti delle imprese dell’ industriain senso stretto con piu di 50 addetti (In-
vind) indicachelapercentualedelleimpreseconbilanci inutileoinpareggio
erimastaelevatanel 2000 (84 per cento, dall’ 83 per cento nel 1999). In pre-
senzadi unaforte accelerazione degli investimenti (cfr. il capitolo della se-
zioneB: Ladomanda), il grado di coperturadegli investimenti fissi lordi con
fonti internesi eridotto (dal 76 a 71 per cento): il fabbisognofinanziario del -
le imprese é cresciuto a 115.200 miliardi di lire (59,5 miliardi di euro; tav.
D7), contro i 21.900 miliardi del 1999.

| dati del campionedi circa 35.000 impresedella Centraledei bilanci, disponibili fino
al 1999, mostrano differenzetra gruppi di impresenel rapporto tra autofinanziamento ein-
vestimenti; per leimprese di piccola e media dimensione (con meno di 200 addetti) il rap-
porto é stato pari, nella media del periodo 1996-99, al 77 per cento, contro oltreil 90 per
cento per leimprese con piu di 200 addetti. Atale caratteristica si associa un rapportotra
investimenti e totale dell’ attivo inferiore per le imprese piccole e medie.

L’ esistenza di differenze nel grado di copertura degli investimenti con fonti internee
nella struttura finanziaria pud determinare eterogeneita nella risposta delle imprese alle
manovredi politicamonetaria. In Italialerestrizioni monetarie del 1992 e del 1995 hanno
avuto effetti sensibilmente differenziati per i diversi gruppi di imprese. Nel 1992 per il com-
plesso del campione il rialzo dei tassi di interesse si tradusse in una brusca riduzione
dell’ autofinanziamento (sceso al 6,4 per cento del totale dell’attivo dal 7,5 del 1991).
Nell’ anno successivo si registro un calo della spesa per investimenti (dal 6,5 per cento del
totaledell’ attivo nel 1992 al 5,2), cherisultd pit pronunciato per leimprese del settore del
serviz; traleimprese manifatturiere, I'impatto risultd minore per quelle esportatrici, favo-
rite dalla svalutazione della lira. Nel 1996 si registro un calo dell’ autofinanziamento per
il compl del campione; lariduzione della spesa per investimenti risultd piu accentuata
per leimprese di piccola e media dimensione del settore manifatturiero.



Tav. D7

ATTIVITA E PASSIVITA FINANZIARIE DELLE IMPRESE ITALIANE (1)
(miliardi di lire, milioni di euro e composizione percentual€)

Consistenze di fine periodo Flussi
Dicembre 2000 1999 2000
Voci Compo-
lire euro sgff:fi lire euro lire euro
tuale
ATTIVITA
Biglietti e depositi a vista . . . . 187.132 96.646 8,5| 19.297| 9.966| 20.848| 10.767
Altri depositi ............... 21.572 11.141 1,0/ -5.882| -3.038 6.717| 3.469
dicui:bancari ............ 19.761 10.206 0,9| -5.928| -3.062 6.658| 3.439
Titoli a breve termine ....... 461 238 0,0| -3.747| -1.935 -887 -458
Titoli a medio e a lungo termine 59.275 30.613 2,7\ -2.157| -1.114 3.278| 1.693
dicui:diStato ............ 32.742 16.910 1,5/ -5.518| -2.850| -1.576 -814
Azioni e partecipazioni ... ... 870.834| 449.748| 39,4|107.292| 55.412| 25.450| 13.144
Quote di fondi comuni ...... 11.310 5.841 0,5 1.974| 1.020 158 82
Crediti commerciali ......... 404.226| 208.765| 18,3 9.899| 5.113| 13.476| 6.960
Altre attivita finanziarie (2) . . . 96.240 49.704 4,4 3.707| 1.914| -12.119| -6.259
Attivita sull'estero .......... 557.198| 287.769| 25,2| 68.738| 35.500| 31.092| 16.058
di cui: crediti commerciali .. 115.620 59.713 52| 17.919| 9.254| 14.084| 7.274
obbligazioni ........ 60.925 31.465 2,8/ 13.492| 6.968| -1.326 -685
azioni e partecipazioni 263.312| 135.989| 11,9| 6.163| 3.183 9.750| 5.036
Totale attivita . ... 2.208.249|1.140.465| 100,0|199.120|102.837| 88.015| 45.456
PASSIVITA
Passivita sull’interno ...... 3.362.199|1.736.431| 85,7|159.920| 82.592| 179.525| 92.717
Debiti a breve termine (3) ... 571.974| 295.400| 14,6| 7.883| 4.071| 84.923| 43.859
dicui:bancari ............ 522.101| 269.643| 13,3| 8.131| 4.199| 69.799| 36.048
Debiti a medio e a lungo
termine (4) ... 478.911| 247.337| 12,2| 31.221| 16.124| 41.317| 21.339
dicui:bancari ............ 393.028| 202.982| 10,0{ 38.982| 20.132| 42.398| 21.897
Azioni e partecipazioni ... ... 1.711.689| 884.014| 43,5 88.770| 45.846| 23.205| 11.984
Debiti commerciali ......... 426.557| 220.298| 10,9| 18.566| 9.589| 17.568| 9.073
Altre passivita finanziarie (5) . 173.068 89.382 45| 13.480| 6.962 12.511| 6.461
Passivita sull'estero ....... 560.097| 289.266| 14,3| 61.110| 31.561 23.647| 12.213
di cui: debiti commerciali . . . 59.120 30.533 1,5 9.984| 5.156 5.342| 2.759
debiti finanziari ..... 191.793 99.053 49| 60.409| 31.198| 25.397| 13.116
azioni e partecipazioni 306.327| 158.205 7,8| -8.759| -4.524| -5970| -3.083
Totale passivita .. 3.922.295|2.025.696| 100,0|221.029|114.152| 203.172|104.930
Saldo .................... -1.714.046| -885.231 -21.909|-11.315| -115.157|-59.474

Fonte: Banca d'ltalia.

(1) I dati siriferiscono alle Societa non finanziarie. Per la definizione delle serie e per le modalita di calcolo, cfr. nel’Appendice la sezione:
Note metodologiche. L'eventuale mancata quadratura dell'ultima cifra € dovuta agli arrotondamenti. - (2) Includono le riserve tecniche
di assicurazione e altre partite minori. - (3) Includono i finanziamenti concessi dalle societa di factoring. - (4) Includono i finanziamenti
concessi dalle societa di leasing, le obbligazioni e le accettazioni bancarie. - (5) Includono i fondi di quiescenza e altre partite minori.
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Fig. D8

FORMAZIONE DEL FABBISOGNO DELLE IMPRESE ITALIANE (1)
(dati annuali)

400 400
- - - autofinanziamento (2)
—-—-margine operativo lordo (2) S L
300 investimenti fissi lordi (2) 300
— —onerifinanziarinetti (2) 0 _r e maaan
200 . 200
100 100
0 0
90 90
60 60
rapporto percentuale tra autofinanziamento
e investimenti fissi lordi
30 30
0 0

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fonte: Istat e Banca d'ltalia.
(1) Settore delle societa non finanziarie. Stima basata sulla contabilitd nazionale annuale. | dati del 2000 sono provvisori. Per la definizione
delle serie e le modalita di calcolo, cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodologiche e il Glossario. - (2) Indici: 1990=100.

Un’analisi econometrica condotta su dati relativi a un campionedi oltre 7.000impre-
sedellaCentraledei bilanci per il periodo 1989-1999 conferma chegli investimenti rispon-
dono negativamente a un aumento dei tassi di interesse e positivamente alla disponibilita
di fonti interne di finanziamento; indica, inoltre, la presenza di asimmetrie nella risposta
dei diversi gruppi di imprese a inasprimenti delle condizioni monetarie.

Per il complesso delleimprese esaminate vi € una relazione negativa tra la spesa per
investimenti eil “ costod’ uso” del capitale, cherappresental’ oneresostenuto dall’impresa
per acquistare e detenere i beni capitali usati nel processo produttivo, calcolato tenendo
conto del costo dellefonti esternedi finanziamento, del deprezzamento, della variazioneat-
tesadei prezzi dei beni capitali edei fattori fiscali (quali latassazionedel reddito di impresa,
ladeducibilitadella spesaper interessi edegli ammortamenti, lapresenzadi incentivi fiscali
agli investimenti).

L'analisi delledifferenzenellarispostaallevariazioni del costo d’ uso del capitalein-
dicacheper leimpresedi piccola e media dimensione, per quelle caratterizzate da una mi-
noreincidenzadelleattivitamateriali sul totaledell’ attivo eper quelleconvincoli finanziari
lariduzione degli investimenti al crescere del tassi di interesserisulta maggiore; cio ecoe-
rentecon|’ipotesi secondo cui latrasmissionedegli impulsi dellapolitica monetariaawie-
ne anche attraverso la disponibilita di credito.

Nel 2000 le passivita finanziarie delle imprese sono aumentate di
203.200 miliardi di lire (104,9 miliardi di euro). Il flusso delle passivita



sull’interno e risultato pari a 179.500 miliardi, contro 159.900 miliardi nel
1999. L e banche hanno assecondato lasostenutadomandadi credito daparte
delle imprese, praticando condizioni di offerta generalmente distese. L au-
mento dei finanziamenti bancari € risultato cospicuo: 69.800 miliardi nella
componente a breve termine e 42.400 miliardi in quellaamedio e alungo
termine (rispettivamente 8.100 e 39.000 miliardi nel 1999). Le passivitafi-
nanziariesull’ estero sono invece aumentatein misuraassai piu contenutari-
spetto al’anno precedente (23.600 miliardi contro 61.100 miliardi); nel
1999 dlaloro forte crescita aveva contribuito I’ accensione di prestiti per il
perfezionamento della OPA sulla Telecom.

Nel confronto internazionale laquota dei finanziamenti a breve termi-
nesul totaledel debiti delleimpreseitaliane nei confronti degli intermediari
creditizi eelevata: trail 1995 eil 1999 essa, pur riducendosi dal 59,0 a 57,6
per cento, e risultata superiore a quella osservata in Francia, Germania e

Spagna.

Secondo la Centraledei bilanci, nel 1999, trai debiti finanziari delleimpreseitaliane,
quelli bancari rappresentavano quasi il 62 per cento del totale, composti per il 65 per cento
dafinanziamenti a brevetermine. Per leimpresedi minoredimensione, i debiti bancari sali-
vano al 72 per cento del totale e risultavano composti per il 74 per cento da poste a breve
termine. Tralealtrefonti di finanziamento, |e obbligazioni erano pari all’ 8,5 per cento dei
debiti finanziari per leimprese maggiori eacircail 3 per cento per lealtreimprese. Lare-
stante partedei debiti finanziari risultava costituitain preval enza da debiti nei confronti di
societa del gruppo cui I'impresa appartiene.

L’ analisi di uncampionedi oltre30.000impresepresenti sianella Centraledei bilanci
sia nella Centrale dei rischi mostra che nel 2000 I’aumento dei tassi sull’indebitamento
bancario a breve termine ha interessato tutte le classi dimensionali di imprese, risultando
particolarmente pronunciato per le imprese operanti in settori ad alta tecnologia, per le
quali il tasso sugli impieghi a revoca é cresciuto di 2,0 punti percentuali, al 7,7 per cento,
afronte di un aumento di 1,5 punti, al 7,9 per cento, per il complesso del campione.

Nel 2000 i debiti commerciali, interni ed esteri, sono cresciuti di
22.900 miliardi (28.600 nel 1999); il loro peso sulla consistenza complessi-
vadellepassivitadelleimpreseérisultato pari a 12,4 per cento. || confronto
con gli altri principali paesi industriali, possibile con riferimento al 1999,
indica che tale valore erain Italia superiore rispetto a Francia, Germania e
Regno Unito.

Nel 2000 laBancad’ Italiahaavviato unarilevazione del fenomeno dei
debiti edei crediti commerciali, al fine di analizzarne le caratteristiche e le
eventuali implicazioni per I’ attivitad’ impresae per latrasmissione all’ eco-
nomiadegli impulsi di politicamonetaria.

I risultati di unprimoquestionariocontenuto nell’ indaginecondottaannual mentedal -
laBancad’ Italia suun campionedi circa 1.500 imprese dell’ industriain senso stretto indi-
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cano che nel 2000 I'importo medio ponderato dei crediti commerciali verso altre imprese
erapari al 21 per centodel fatturato; laloroduratamediacontrattualeeradi circa90giorni.
La dilazione di pagamento comportava un onere per il debitore per il 17 per cento di tali
crediti. Circai trequarti dei crediti commerciali sono stati riscossi entrolascadenza, mentre
per i rimanenti crediti il ritardomedioéstatodi circa45giorni. Laquotasul totaledei crediti
scaduti ai quali e stata applicata una penale risulta pari al 10 per cento.

| debiti commerciali vengono utilizzati preval entemente per sincronizzarei pagamenti
conleentratefuture. Il loroimporto medio ponderato éstato pari al 15 per centodel fattura-
toeacircail 90 per cento dei debiti bancari a brevetermine. La durata media contrattuale
dei debiti commerciali eradi 85 giorni elaquota pagataoltrela scadenza del 15 per cento.
Circail 5 per cento dei debiti commerciali risultava oneroso.

Laraccoltadi capitaledi rischio @ammontatanel 2000a217.200 miliardi
(80.000 miliardi nel 1999), commisurandosi all’ 8,5 per cento del flusso tota-
ledelle passivita. || grado di indebitamento, misurato dal rapportotrai debiti
finanziari elasommadei debiti finanziari e del patrimonio netto, erapari al
38,1 per cento allafine del 2000, circa due punti percentuali in piu rispetto
adicembre del 1999.

L'analisi delletendenze di medio periodo per il campione di imprese della Centrale
dei bilanci mostra chedal 1992 laripresa della redditivita ha consentito una riduzone co-
stante del grado di indebitamento, sceso di circa dieci punti percentuali tra il 1992 e il
1999; per leimprese con piu di 200 addetti la riduzione erisultata di tredici punti in tale
periodo, mentre per le piccole e medie imprese essa € stata di poco superiore a tre punti
percentuali.

[l confronto basato sui dati dei conti finanziari indicacheil gradodi in-
debitamento delle imprese italiane & superiore a quello osservato per Fran-
cia, Spagna, Stati Uniti e Regno Unito, paesi nei quali si registrano valori in-
feriori al 30 per cento: ciorifletteil minor peso delleazioni e delle partecipa
zioni sul totale delle passivita delle imprese italiane.

Nel 2000 laquotadegli investimenti delle societadi venture capital de-
stinati ai settori ad altatecnologiaé statapari al 23 per centoin Italia, valore
inferioreaquelloregistrato nell’ areadell’ euro (31 per cento circanel 1999)
e, soprattutto, negli Stati Uniti (circail 90 per cento).

Il confronto tra il mercato del venture capital europeo, in particolare
italiano, e quello statunitense mostraforti differenze nell’ ammontare com-
plessivo dei fondi destinati allo sviluppo delleimprese: nel 2000 gli investi-
menti di venture capital sono stati pari al’1 per cento del PIL negli Stati
Uniti; nell’area dell’ euro e in Italia gli investimenti effettuati dalle societa
di venture capital, che comprendono anche quelli in imprese mature, sono
stati, in percentuale del PIL, meno della meta del valore osservato per gli
Stati Uniti.



Anche il peso delle diverse tipologie di investitori che partecipano ali
fondi di venture capital risultadifferenziato: nel 1999 negli Stati Uniti il 23
per cento dellaraccolta provenivadai fondi pensione, contro il 19 per cento
inEuropaeil 6 per centoin ltalia; in Europanei fondi facenti capo alle socie-
tadi venture capital € preponderante la presenza delle banche, mentre negli
Stati Uniti laloro partecipazione risulta limitata. Inoltre, negli Stati Uniti i
disinvestimenti si realizzanoin prevalenzaper il tramite del mercato aziona-
rio, mentrein Europaetuttorapiu diffusalaprass dellacessionead altreim-
prese.

Nel 2000 la crescita delle attivita finanziarie delle imprese si € ridotta
(88.000 miliardi di lire, afronte di 199.100 miliardi nel 1999). E proseguita
I’ espansione dei depositi, mentre I’aumento delle azioni e risultato netta-
mente inferiore al 1999, quando anche questo aggregato aveva fortemente
risentito dell’ OPA sullaTelecom. Leattivitasull’ estero hanno mostrato una
decelerazione.
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LE BANCHE E GLI ALTRI INTERMEDIARI CREDITIZI

Nel 2000 |’ espansione dell’ attivitaeconomicain Italiahaalimentatola
domandadi prestiti delleimprese ehacontribuito aridurrele perdite sui cre-
diti. Per le banchei ricavi da servizi sono ancora aumentati, sospinti dalla
domanda di gestione professionale del risparmio da parte delle famiglie; la
crescitadell’ attivita sui mercati internazionali dei capitali haconsentito una
piuarticolatadiversificazionedellaraccolta; il rendimento del capitaleedel -
leriserve (ROE) e stato pari all’ 11,6 per cento, il valore piti elevato dallame-
tadegli anni ottanta.

L’ aumento del credito e stato superiore aquello osservato in passato in
analoghefasi cicliche. In presenzadi tassi d interesse reali molto contenuti,
hanno fatto ricorso ai prestiti bancari soprattutto le imprese di maggiore di-
mensione, per finanziare |’ espansione degli investimenti e i process di ri-
strutturazione aziendale. L e famiglie hanno continuato ad accrescere in mi-
surasignificatival’ indebitamento con le banche per I’ acquisto di immobili
e di beni di consumo durevali.

Lacrescitadellaraccoltabancariasull’ interno é statapari a 6,1 per cen-
to, inferioredi sette punti percentuali aquelladei prestiti (tav. D8). Sonofor-
temente rallentati i depositi in conto corrente, risentendo dell’ aumento dei
rendimenti delle attivita a breve termine alternative. E invece cresciuta la
raccolta effettuata attraverso collocamenti obbligazionari, in particolare
quelli sull’ euromercato.

Per far fronteal divariotral’ espansionedel prestiti equelladellaraccol-
ta(fig. D9) lebanche hanno cedutotitoli di Stato eampliatoI’indebitamento
nettoversol’ estero. Il rapportotraleattivitaliquide (cassaetitoli) ei prestiti
e sceso su valori molto bassi, sianel confronto storico siarispetto allamedia
dell’ area dell’ euro. La dipendenza daforme di provvista all’ingrosso, sog-
gette arapidi cambiamenti nelle condizioni di offerta, eil ridotto volume di
scorte liquide rendono costoso I’ aggiustamento dei bilanci bancari a muta-
menti nelle condizioni macroeconomiche. Rigidita delle politiche di finan-
Ziamento possono derivare dalla riduzione del rapporto trail patrimonio e
leattivitaponderate per il rischio (cfr. il capitolo dellasezioneE: Rischi, red-
ditivita e patrimonio degli intermediari).

L’ aumento sostenuto dei prestiti e lacrescitamoderatadel costo unita-
rio delle passivita, resapossibile daladiversificazione dellefonti di provvi-



sta, hanno determinato un aumento dei ricavi netti dainteressi. || margine
d’intermediazioneeaumentato del 10,9 per cento. | costi operativi sono saliti
del 4,7 per cento. || forteincremento dellealtre speseamministrative ericon-
ducibileall’ acquisto di servizi, principalmente per I’ elaborazione di dati, la
cui produzione é statadislocatain ampiamisuraall’ esterno del settore ban-
cario. Il costo unitario del personale & aumentato del 2,2 per cento, a60.400
euro.

Nel 1999, ultimo anno per il quale € possibile effettuare il confronto internazionale,
il costo unitario per il personaleera pari @ 51.200 euro in Germania, a 62.200in Francia,
a48.200 in Spagna, a 48.300 in Gran Bretagna e a 59.100 in Italia.

Tav. D8
PRINCIPALI VOCI DI BILANCIO DELLE BANCHE ITALIANE (2)
(dati di fine periodo; variazioni percentuali sui 12 mesi,
salvo diversaindicazione; milioni di euro)

) 2000 (2) Mar Consistenze
Voci 1999 | 2000 - - - - 2001 | dicembre
| trim. I trim. | NI trim. | IV trim. 2000
Attivita
Titoli ..o 13,6 | -39 85| -0,8(-11,1(-10,7| -4,9| 187.346
di cui: titoli di Stato ............ 16,1| -56| 8,8 0,2|-15,6 |-13,6 | -56| 136.022
Prestiti ......... ... ... . ..., 10,0 | 13,1| 12,7| 13,6| 11,6 | 14,8| 12,3| 922.799
di cui (3):
a breve termine (@) ......... 6,5 185| 19,7 16,4| 20,2 | 18,1 | 17,1| 435.839
a medio e a lungo termine (b) 13,2 10,1 93| 11,2 83| 115 9,6 423.112
@*FO) o 98| 142| 14,3| 13,7| 14,1| 14,7 | 13,3| 858.952
pronti contro termine ........ 30,5 |-18,3(-74,4| 64,5|-80,9 |455,9 7,0 8.316
sofferenze (4) .............. -7,2|-13,8| -4,7|-12,4| -3,8|-31,2| -11,7 51.903
per memoria:
sofferenze al valore di realizzo .... |-16,2 | -20,1|-29,3 |-14,2 0,7|-33,3|-14,4 24551
Attivita sull'estero .. .............. -8,1 1,0 81| 139(-26,1| 14,4 7,0| 194.485
Passivita
Raccolta sull'interno (5) .......... 29 6,1 10,1 4,4 4,9 6,8 4,2 907.615
Depositi ... 0,6 4,0| 5,6 3,2 4,1 53 1,8| 605.134
di cui (6):
in conto corrente ........... 10,0 6,0( 125| -0,5| 12,3 2,1 0,9 407.909
con durata prestabilita . . ... .. -22,2|-16,1|-15,3 |-12,1 |-22,9 |-13,5 | -17,7 64.865
rimborsabili con preavviso ... 00| -66| -46| -63| -85| -80| -7,1 57.131
pronti contro termine ........ -16,3| 35,7| 65| 73,7 4,7| 66,3 | 42,7 68.265
Obbligazioni (5) ............... 8,0| 10,7| 20,0 6,9 6,5 9,8 9,2 302.481
Passivita sull'estero . ............. 43| 11,6| 17,7| -0,6| 20,4 99| 18,6| 272.380
(1) I dati di marzo 2001 sono provvisori. Le variazioni percentuali sono calcolate al netto dei cambiamenti dovuti a riclassificazioni, varia-
zioni del cambio, aggiustamenti di valore e altre variazioni diverse da quelle originate da transazioni. Cfr. nel’Appendice la sezione:
Note metodologiche. - (2) | tassi di crescita rispetto al trimestre precedente sono espressi in ragione d'anno e calcolati su dati depurati
della componente stagionale, quando presente. - (3) Non e riportato 'andamento di alcune voci di minore rilievo nell'aggregato com-
plessivo. - (4) Le variazioni percentuali non sono depurate dagli effetti di cancellazioni e cessioni di crediti. - (5) Incluse le obbligazioni
detenute da non residenti. - (6) Esclusi quelli delle Amministrazioni pubbliche centrali.
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Fig. D9

INDICI DELL'INTERMEDIAZIONE BANCARIA IN ITALIA
(dati di fine periodo; valori percentuali)
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(1) In rapporto al PIL. Scala di sinistra. Per la definizione delle serie cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Cassa
e titoli. - (3) Sull'anno precedente. Scala di destra. Le consistenze di fine anno sono state deflazionate utilizzando il deflatore del PIL.

Nell’ ultimo triennio la redditivita delle banche italiane e progressiva-
mentetornatasulivelli prossimi aquelli registrati inmedianell’ areadell’ eu-
ro. Il miglioramento ha riguardato soprattutto gli intermediari di maggiore
dimensione, che hanno ampliato le strutture di offerta attraverso operazioni
di concentrazione.

Nel gennaio del 2001 é stato diffuso il rapporto sul processo di consolidamento nel
settorefinanziario, realizzato sotto la responsabilita del Ministri finanziari e del Governa-
tori del Gruppo dei Dieci (cfr. Gruppo dei Dieci: 1l processo di consolidamento nel settore
finanziario, consultabilenel sitowww.bancaditalia.it). Il documento analizza le concentra-
zioni avvenute nei maggiori paesi industriali, studiandone cause, modalita di attuazone
e implicazioni per le autorita responsabili della politica economica.

Secondo I’ evidenza empirica esaminata nel rapporto, soltanto le banchedi dimensio-
ni contenutesembranoin grado di conseguiresignificativi incrementi di efficienza attraver-
so un ampliamento della dimensione; cambiamenti nelle tecnologie e nella struttura dei
mercati, tuttavia, potrebbero in futuro modificarel’ entita delle economiedi scala e di gam-
ma. Per le operazioni di concentrazione sinorarealizzate, guadagni di efficienza sono stati
conseguiti soprattutto dal lato dei ricavi.

Il rapportoindicainoltre che, nel valutare gli effetti delle concentrazioni, particolare
attenzionedeveessererivoltaai mercati dei prodotti bancari al dettaglio, spesso caratteriz-
zati da segmentazioni territoriali determinate dalla limitata mobilita della clientela, costi-
tuita principalmente da famiglie e da piccole imprese.

Il rapportorileva, infing, chericercherelativeagli Sati Uniti eall’ Italia hanno posto
inluce come, in seguito a operazioni di concentrazione, lebancheinteressatetendano ari-
durrelaquotadi prestiti destinataallepiccoleemedieimprese. La diminuz onetende, tutta-
via, aesserecompensatadai maggiori prestiti concessi dallebanchenoninteressate da ope-



razioni di concentrazione e da quelle di nuova costituzione. Inoltre, almeno per I’ Italia, la
riduzione del credito é circoscritta ai debitori di peggiore qualita. |l rapporto suggerisce,
infine, cheleeventuali riduzoni nelladisponibilitadi credito alle piccoleimpresepotrebbe-
ro essere attenuate sviluppando canali di finanziamento alternativi a quelli bancari.

| pretiti

Nel 2000l credito bancarioin Italia hafatto registrare un’ accel erazio-
ne, crescendo del 13,1 per cento, dal 10,0 del 1999. L’ espansione e statapiu
rapidache nellamediadell’ areadell’ euro (8,3 per cento; tav. D9) principal-
mente per effetto del piu alto tasso di crescita del prestiti alle imprese. Tra
i principali paesi dell’ area, soltanto in Spagnaiil credito é cresciuto piu che
in Italia (fig. D10).

Fig. D10

PRESTITI E RACCOLTA DELLE BANCHE NELL'AREA DELL'EURO (1)
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: BCE e statistiche nazionali.
(1) Raccolta e prestiti bancari delle istituzioni finanziarie monetarie (IFM) dei paesi dell'area dell’euro (escluso I'Eurosistema), nei confronti
della clientela residente nel paese diversa dalle IFM. Per la definizione delle serie cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodologiche.
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Tav. D9

DEPOSITI, OBBLIGAZIONI E PRESTITI BANCARI NELL’AREA DELL’'EURO E IN ITALIA (1)
(definizioni armonizzate; miliardi di euro e variazioni percentuali sui 12 mesi)

Depositi
di cui: esclusi quelli delle Amministrazioni pubbliche centrali Obbligazioni (2) Prestiti
Periodo Conicoreni | Sonduea | Rimbosebli | Prontconvo
Consi- Var. Consi- Var. Consi- Var. Consi- Var. Consi- Var. Consi- Var. Consi- Var.
stenze % stenze % stenze % stenze % stenze % stenze % stenze %
Area dell’euro (3)
1999 - mar. ...| 4950,9 | 4,5 1.390,6 | 14,2 | 1.988,7 09| 13142 | 41 178,3 | -13,3| 2.188,8 | 9,2| 59896 | 8,7
giu. ....| 5.022,5 44114843 | 14,4| 19659 | -0,4| 1.323,9 4,8 166,5 | -15,6 | 2.265,3 9,2 | 6.140,8 9,1
set. ....| 5.018,6 4,6 | 14715 | 154 | 1.981,4 0,2| 1.321,9 4,7 160,7 | -22,2 | 2.325,7 | 10,5 | 6.203,4 8,5
dic. ....| 5.144,0 3,7| 1.537,0 | 10,4 | 2.042,8 1,7 1.331,4 2,1 1442 | -16,5| 2.361,3 | 10,9 | 6.364,9 8,3
2000 - mar. ...| 5.197,1 4,7| 1.568,0 | 12,3 | 2.052,7 2,7| 1.312,0 | -0,2 177,3 | -0,7| 2.421,0 9,4 | 6.509,4 8,5
giu. ....| 5.226,2 3,8 | 1.596,1 7,41 2.078,1 53]1.2913| -2,6 167,3 0,4 | 24781 8,5| 6.663,0 8,2
set. ....| 5.258,6 4,2| 1.577,0 6,7 | 2.124,2 6,2| 1.272,3 | -3,8 171,4 6,5 | 2.550,2 781 6.777,8 8,6
dic. ....| 5.378,1 4,41 1.649,1 7,3 2.158,3 531 1.278,3 | -4,0 175,0 | 21,3| 2.563,2 7,7 | 6.909,5 8,3
2001 - mar. ...| 5.513,6 3,5| 1.623,7 2,6 | 2.238,0 6,8 1.3234 | -3,1 2247 | 14,7 | 2.656,8 8,9 | 7.089,6 7,5
Italia (4)
1999 - mar. ...| 566,7 | -1,8 342,2 | 10,5 92,8 [-25,0 59,3 | -0,7 64,5 | -17,7 256,6 | 19,2 758,6 | 8,5
giu. ....| 5724 -13 364,4| 8,9 86,5 [-21,3 59,2 | -0,5 54,5 | -22,6 263,8 | 11,7 7856 | 9,5
set. ....| 559,3| 0,3 353,7 | 13,6 82,8 [-21,0 60,0 04 55,0 | -27,2 2646 | 9,4 784,8 | 9,9
dic. ....| 5834 | 0,6 384,9 | 10,0 79,1 |-22,2 61,2 | 0,0 50,3 | -16,3 2716 | 8,0 824,5 | 10,0
2000 - mar. ... 582,5 2,4 383,4 | 11,7 76,1 |-18,8 58,6 | -1,2 57,2 | -11,4 284,4 | 10,7 841,2 | 11,5
giu. .... 591,4 3,0 389,5 6,6 73,6 |-15,6 57,5| -2,8 63,5| 16,5 289,2 9,5 871,1 | 11,7
set. ....| 582,0| 3,7 384,3| 8,3 69,2 |-17,2 56,8 | -5,3 64,6 | 17,4 294,0 | 10,9 881,0 | 12,9
dic. .... 605,1 4,0 407,9 6,0 64,9 |-16,1 57,1 | -6,6 68,3 | 35,7 302,5 | 10,7 922,8 | 13,1
2001 -mar. ...| 5909 | 1.8 386,7 | 0,9 61,1 (-17,7 545 | -7,1 81,6 | 42,7 3126 | 9,2 934,5 | 12,3

(1) Dati difine periodo. Le variazioni percentuali sono calcolate al netto dei cambiamenti dovuti a riclassificazioni, variazioni del cambio, aggiustamenti di valore e altre variazioni diverse
da quelle originate da transazioni. | dati sono coerenti con quelli pubblicati nel Bollettino mensile della BCE. Cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Per convenzione,
le obbligazioni vengono attribuite interamente ai residenti nel paese segnalante. - (3) Raccolta e prestiti delle Istituzioni finanziarie monetarie (IFM) dei paesi dell'area dell’euro (escluso
I'Eurosistema) nei confronti della clientela residente nell’area diversa dalle IFM. - (4) Raccolta e prestiti delle IFM italiane (esclusa la Banca d’ltalia) nei confronti della clientela residente
in ltalia diversa dalle IFM.
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Il rapporto tra prestiti ai residenti e prodotto interno lordo é salitoin Italiaal 79 per
centodal 74 del 1999; rimaneinferioreaquellodell’ area, pari al 106 per cento. Trai princi-
pali paesi, valori particolarmente elevati si registrano in Germania e nei Paesi Bassi (ri-
spettivamente 131 e 140 per cento).

In Italial’ accelerazione del credito si € concentrata nella componente
abrevetermine (dal 6,5 al 18,5 per cento), mentre quellaamedio ealungo
termine harallentato dal 13,2 al 10,1 per cento.

Laripresadegli investimenti e dell’ attivita produttiva haalimentato un
forte innalzamento del tasso di crescitadel finanziamenti alle imprese (dal
5,9 15,8 per cento; tav. D10), soprattutto aquelle di maggiori dimensioni;
laquotadel credito concesso alle societa con indebitamento superiore ai 50
miliardi di lire € aumentatadal 29,6 al 33,1 per cento.

L accelerazione dei prestiti alle imprese industriali (dal 4,5 a 12,7 per
cento) e per circaun quinto riconducibile al comparto dell’ energia. Nel set-
toredei servizi lacrescita, pari a 20,0 per cento, e stataalimentata soprattut-
to dai finanziamenti alle societa di telecomunicazioni, piu che raddoppiati
nell’anno, e da un numero ristretto di operazioni di importo elevato in altri
comparti.

Diversamentedaaltri paesi europei, inltalial’ aumentodei prestiti allesocietadi tele-
comunicazioni non € avvenuto in concomitanza con |’ asta per la concessione dellelicenze
UMTS(cfr.il capitolodellasezioneB: L’ offertainterna). Sullabasedel dati dellaCentraledei
rischi, lacrescitadel credito utilizzato dalle societa partecipanti all’ astaedalleloro princi-
pali azioniste nel periodo prossimo alla data di pagamento dei corrispettivi dovuti nonsi &
discostata dalla media del settore delle imprese.

Nel 2000 lebancheitalianehanno ampliato laloro presenzanel mercato
internazionale dei prestiti sindacati. |1 valore complessivo delle nuove ope-
razioni effettuate con la partecipazione di almeno un intermediario italiano
estato di 125 miliardi di euro, pari a 5,2 per cento del totale mondiale. | fi-
nanziamenti concessi sul mercato internazionale a residenti in Italia sono
ammontati a42 miliardi di euro e hanno coperto il 94 per cento del prestiti
sindacati sottoscritti da operatori italiani, contro unamediadel 65 per cento
nei noveanni precedenti. | prestiti concessi aimpreseitalianedi telecomuni-
cazioni sono stati pari al 43 per centodi quelli aresidenti e sono stati organi z-
zati quasi esclusivamente da banche italiane.

Il rallentamento dei prestiti allefamiglie consumatrici (dal 21,6 a 13,3
per cento) si &€ concentrato nellacomponente amedio ealungo termine, che
nel biennio precedente avevaregistrato unaforte espansione. L’ importo dei
mutui concessi nell’anno per finanziare I’ acquisto di abitazioni € rimasto
prossimo a quello del 1999.
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Tav. D10

PRESTITI, SOFFERENZE E TASSI D'INTERESSE DELLE BANCHE ITALIANE
PER SETTORI DI ATTIVITA ECONOMICA (1)
(valori percentuali)

Imprese
. Famiglie
Periodi Q?;rﬂi?r". é‘i{%jé% Finanziarie Socleta non finanziarie Totale
stretto | Zon matrici | qal;
Variazioni dei prestiti sui 12 mesi (2)

1999 giu. ...... -0,3 19,9 7,3 17,3 6,7 4,9 14| 133 18,9 51 9,8
dic. ...... 3,2 17,5 59 2,1 6,2 4,5 2,2 11,8 21,6 7,6 9,8

2000 giu. ...... -3,5 24,0 9,9 17,5 9,4 8.4 59| 12,7 19,3 9,7 | 12,0
dic. ...... -4,6 25,3 15,8 32,9 14,7 12,7 9,8 20,0 13,3 8,1 14,2

Variazioni delle sofferenze sui 12 mesi (3)

1999 giu. ...... -583| -400| -51| -25| -51| -84| -27| -65 14| -06| -44
dic. ...... 2141 | -23.1 -6,1 -8,9 -6,0 -35| -29| -97 -8,8 -50 | -7,2

2000 giu. ...... -44,7 | -15,3 -8,7 | -19,4 -8,4 -2,4 | -10,2 | -10,6 | -10,2 -7,4 -89
dic. ...... -6,3| -12,2| -16,2 | -44,0| -155 -8,8 | -22,0 | -14,6 -9,1| -12,8 | -13,8

Rapporto sofferenze/prestiti complessivi (4)

1999 giu. ...... 0,1 1,4 8,6 39 8,9 54| 194 8,5 9,3 19,1 8,2
dic. ...... 0,1 11 8,0 3,6 8,3 5,2 19,0 7,6 8,0 17,9 7,4

2000 giu. ...... 0,1 0,9 7,2 2,7 75 49| 17,0 6,9 7,2 16,6 6,7
dic. ...... 0,1 0,8 59 15 6,2 43| 143 55 6,5 14,9 57

Tassi d'interesse sui prestiti a breve termine (5)

1999 giu. ...... 4,65 341 | 5,70 3,83 5,79 519 | 7,30 | 6,14 7,29 8,36 | 5,48
dic. ...... 4,61 3,37 5,63 3,52 5,76 517 | 7,19 | 6,08 7,30 8,41 | 5,36

2000 giu. ...... 6,46 4,21 6,30 4,49 6,42 5,97 7,66 6,66 7,62 8,50 6,10
dic. ...... 5,46 5,12 7,00 5,21 7,14 6,69 | 844 | 736 8,36 9,33 | 6,68

Tassi d’interesse sui prestiti a medio e a lungo termine (5) (6)

1999 giu. ...... 5,97 4,18 | 4,48 3,44 | 4,57 432 | 489 | 463 | 458 4,96 | 4,55
dic. ...... 3,32 4,00 4,19 3,20 4,22 3,84 5,11 4,29 4,67 5,11 4,05

2000 giu. ...... 5,43 4,71 4,53 1,88 511 4,96 5,56 5,09 5,29 574 4,73
dic. ...... 5,67 546 | 5,72 4,91 5,80 565 | 6,13 | 5,79 6,23 6,48 | 5,85

(1) | dati sui prestiti escludono i pronti contro termine, le sofferenze e alcune voci di minore rilievo che confluiscono nell’aggregato complessivo. Cfr.
nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Calcolate al netto dei cambiamenti dovuti a riclassificazioni e variazione del cambio. - (3) Non
depurate dagli effetti di cancellazioni e cessioni di crediti. - (4) Nel calcolo del rapporto il denominatore comprende anche i prestiti in sofferenza. - (5)
Fonte: Centrale dei rischi. - (6) Tassi praticati sulle erogazioni effettuate nel trimestre. Sono state escluse le operazioni a tasso agevolato.




Nell’areadell’ euroil rapportotrai prestiti bancari allefamiglie, compreseleimprese
individuali, e quelli alle societa non finanziarie édi poco superioreall’ unita; in ltalia esso
epari a0,50 (tav. D11). Ampiedifferenze car atterizzano anchela composizione per scaden-
za dei prestiti. Nell’area il 63 per cento del credito alle imprese non finanziarie ha durata
originaria superiore a un anno, contro una quota del 48 per centoin Italia. La quota del
creditoal consumo con scadenza superioreai cinqueanni raggiungenell’ areail 44 per cen-
to, controil 21 in Italia.

Tav. D11

PRESTITI DELLE BANCHE AL SETTORE PRIVATO NON FINANZIARIO
NELL'AREA DELL'EURO EINITALIA (1)
(definizioni armonizzate; milioni di euro e quote percentuali)

1999 2000
Voci Quote sul totale della voce Quote sul totale della voce
Consisten- Consisten-
Finoal Trale Oltre 5 ze Finoal Trale Oltre 5 ze
anno 5 anni anni anno 5 anni anni

Area dell’euro
Imprese non finanziarie | 35,73| 15,55| 48,72|2.461.281| 36,76 15,93| 47,31|2.728.194

Famiglie (2)......... 9,26 11,55| 79,19(2.739.476 9,19 11,19 79,63|2.954.244
di cui:
credito al consumo 20,63| 35,35| 44,02| 444.331| 21,18| 34,65 44,17 479.269

mutui per acquisto di
abitazioni ........ 1,17 3,55| 95,27(1.715.525 1,21 3,33 | 95,46(1.881.844

Italia
Imprese non finanziarie | 50,88| 22,13 | 26,99| 424.124| 52,39| 20,46| 27,15| 480.639

Famiglie (2)......... 20,87| 25,95| 53,18 215.790| 19,87 23,60| 56,53| 238.287
di cui:
credito al consumo 32,40 49,71| 17,88 17.464| 26,19| 52,98 | 20,84 20.167

mutui per acquisto di
abitazioni ........ 1,57 3,12| 95,31 80.503 1,23| 2,37| 96,39 96.691

(1) Per la definizione delle serie cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Comprende le imprese individuali.

Il credito haaccelerato sianelleregioni del Centro Nord, sianel Mezzo-
giorno, dove é stata particolarmente intensa I’ accelerazione del finanzia-
menti alle imprese industriali (dal 5,7 a 13,3 per cento; tav. D12).

Nel 2000 lecondizioni dell’ offertadi credito sono rimaste generalmen-
tedistese. Il differenziale trail tasso medio eil tasso minimo sui prestiti a
breve termine si € ridotto di 35 centesimi, a 2,2 punti percentuali. Il grado
di utilizzo delle linee di finanziamento in conto corrente si &€ mantenuto su
livelli molto bassi per tuttele categoriedi debitori. Nell” ultimapartedell’ an-
no si sono tuttavia manifestati segnali in direzione opposta, soprattutto per
laclienteladi maggiore dimensione. Da settembre e tornato a crescere, sep-
pure lievemente, il rapporto tra credito utilizzato e accordato; gli sconfina-
menti hannoregistrato unaumentodell’ 8,7 per cento su base annua, ricondu-
cibile principalmente alle imprese del Centro e del Nord con credito com-
plessivo superiore ai 50 miliardi di lire.
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Tav. D12

PRESTITI E SOFFERENZE DELLE BANCHE ITALIANE PER AREE GEOGRAFICHE
E SETTORI DI ATTIVITA ECONOMICA (1)
(valori percentuali)

Imprese
Societa ) ) — Famiglie
Periodi thr;g]rln finanziarife S Societa non finanziarie Totale
pubbliche egs[is\}gu di partect- Industria Costru- P Consu- Imprese
pazione insenso | “zioni | SV | matici indivigual
Variazioni dei prestiti sui 12 mesi (2)

1999 Nord . .. 20,3 31,0 7,2 54 7.3 54 6,4 12,7 25,4 9,6 13,3
Centro . -2,1 -6,1 2,5 -5,3 3,0 0,5 -1,2 9,5 19,8 7.4 3,7
Mezzo-
giorno . . 11,1 -194 50 -34,1 54 57 -4,2 11,2 14,6 31 6,3

2000 Nord . . . 10,3 314 17,1 47,7 14,9 10,4 15,1 21,9 15,5 9,3 18,0
Centro . -11,1 15,3 149| -151 16,9 21,1 49 18,7 10,2 7,5 7,8
Mezzo-
giorno . . 9,8/ -164 96 -218 9,9 13,3 14 11,5 11,3 5,6 8,4

Variazioni delle sofferenze sui 12 mesi (3)

1999 Nord . .. 4,1 -3,3 -6,5| -19,8 -5,8 -6,3 -6,0 -4,4 -1,6 -5,9 -55
Centro . 37,71 -44,3] -12;3 54| -12,6 -4,1 -6,1| -23,2 -29,9| -145| -17,5
Mezzo-
giorno..| 269,2 -4,8 -0,3 26,8 -0,6 1,8 14 -3,2 0,9 -1,2 -0,1

2000 Nord ...| -42,55| -11,6| -10,8| -42,6 -9,3 -3,8| -14,7| -115 -0,3 -51 -8,0
Centro . 64,8 -10,9| -12,3| -39,8| -11,7 -7,3| -14,6 -9,2 -4,2 -9,8| -10,3
Mezzo-
giorno . . -11,9| -15,4| -243| -54,7| -240| -17,7| -31,0| -21,9 -16,3| -17,2| -20,6

Rapporto sofferenze/prestiti complessivi (4)

1999 Nord . . . 0,0 0,7 4,3 2,8 4,4 34 8,6 4,5 4,3 8,7 4,0
Centro . 0,0 2,0 10,5 3,9 10,9 7,00 21,8 9,1 7,6 17,0 7.4
Mezzo-
giorno .. 1,2 34 22,2 32,8 22,1 14,1 375 19,4 16,4 34,9 20,4

2000 Nord . . . 0,0 0,4 3,3 11 3,5 2,9 6,6 3,3 3,7 7,7 31
Centro . 0,0 15 8,2 2,8 8,4 54 18,5 7,1 6,7 14,7 6,3
Mezzo-
giorno . . 1,0 3,5 14,6 27,1 16,4 10,9| 29,2 14,6 12,9 29,6 15,8

Consistenze dei prestiti in milioni di euro

2000 Nord .. .| 14.746| 79.086|327.849| 27.571{300.278|138.563| 27.905|128.847| 93.806| 30.291|545.778
Centro .| 38.148| 17.571| 99.348| 4.568| 94.780| 39.784| 12.964| 40.141| 39.425| 9.655|204.147
Mezzo-
giorno..| 5.965| 4.360| 50.954 240| 50.714| 19.602| 7.933| 21.321| 36.203| 11.546(109.028
Italia ...| 58.859|101.017|478.151| 32.379|445.772|197.949| 48.802(190.309| 169.434| 51.492|858.953

(1) | dati sui prestiti escludono i pronti contro termine, le sofferenze e alcune voci di minore rilievo che confluiscono nell'aggregato complessivo. Cfr.
nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Calcolate al netto dei cambiamenti dovuti a riclassificazioni e variazione del cambio. - (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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Laquota dei finanziamenti assistiti da garanzie € aumentata nel 2000
siaper il complesso dellaclientela(dal 48,8 al 49,6 per cento), siaper leim-
presenonfinanziarie (dal 50,5 al 51,5 per cento). L’ incidenzadei prestiti co-
perti dagaranziereali e personali variasignificativamentetralearee geogra-
ficheetrai settori di attivitdeconomica. E pari a 43 per centonel Nord Ovest
e al 63 per cento al Sud. E di poco superiore a 10 per cento per le societa
finanziarieeassicurative, di oltreil 70 per cento per lefamiglie consumatri-
ci. Nellaquasi totalitadei prestiti coperti dapegno o daipotecail valoredella
garanzia e pari o superiore aquello del finanziamento. La quota di prestiti
garantiti € piu elevata per le banche di minore dimensione.

Fig. D11

TASS| BANCARI ATTIVI INITALIA ENELL’AREA DELL'EURO (1)
(dati medi mensili; valori percentuali)

A breve termine
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Fonte: statistiche decadali ed elaborazioni su dati BCE.
(1) Per la definizione delle serie cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Medie ponderate dei tassi di interesse nazionali
comunicati alle banche centrali. Le curve sono basate su dati non armonizzati e vanno quindiinterpretate con cautela; forniscono indicazio-
ni sul'andamento, piuttosto che sul livello relativo, dei tassi.

Sime econometriche mostrano chei prestiti assistiti da garanzie sono quelli piu ri-
schiosi, ossiaquelli concessi atassi di interessesuperiori allamedia econ una pitialta pro-
babilita di entrarein sofferenza. | finanziamenti di importo pitu elevato, sui quali a parita
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di dimensionedell’ affidatoiil poterecontrattual e delle banche & pitl ampio, hanno unamag-
gioreprobabilitadi esseregarantiti. [l legametralapresenzadi garanziesui prestiti bancari
egliindicatori reddituali edi crescitadelleimpreseedebol e; assumeinvecerilievoladispo-
nibilitadi attivita da offrirein pegno. Leimprese con un rapporto consolidato con la banca
hanno una minore quota di finanziamenti coperti da garanzie. La relazione tra durata del
rapporto con la banca e presenza di garanzie non e tuttavia lineare: ancheleimprese piu
giovani echehannoiniziato da poco il rapporto con la banca hanno una probabilita supe-
riore alla media di ottenere finanziamenti senza garanzie.

| tassi d'interesse sui prestiti a breve termine sono aumentati nel 2000
di 1,3 punti percentuali, al 6,9 per cento, registrando un incremento anal ogo
aquello dell’area dell’ euro (figg. D11 e D12). Secondo stime econometri-
che, inItalial’ adeguamento dei tassi attivi bancari alle variazioni del rendi-
menti del mercato monetario erisultato in lineacon gli andamenti osservati
in passato.

Lacrescitadei tass di interesse a breve termine € stata superiore per i
prestiti a comparti produttivi caratterizzati da aumenti sostenuti della do-
mandadi credito (societafinanziarie, holding di partecipazioneeimpresein-
dustriali). Nel settore dei servizi, il rialzo maggiore del tassi sui prestiti si e
avuto per le societadi telecomunicazioni (2,1 punti percentuali). Per lefami-
glieproduttrici lacrescitae statapiu contenuta (0,9 punti percentuali). Il dif-
ferenziaetrai tassi sui prestiti abreveterminenel Mezzogiorno enel Centro
Nord é rimasto stabile, a 1,9 punti percentuali (fig. D13).

| tassi di interesse sui prestiti amedio e alungo termine sono aumentati
nel 2000 di un punto percentuale per le famiglie (al 6,5 per cento) edi 1,2
punti per leimprese (al 5,8 per cento). Gli aumenti sono stati leggermente
superiori a quelli corrispondenti dell’ area dell’ euro (0,6 punti percentuali
per lefamiglie e 0,9 per leimprese); ladifferenzas annullaseil confronto
viene effettuato dallametadel 1999, quando prese avvio il rialzo del rendi-
menti del mercato obbligazionario.

Nel 2000 prestiti in sofferenza sono diminuiti di 8,3 miliardi di euro;
inrapporto ai prestiti complessivi risultavano alafinedi dicembre pari
al 5,7 per cento, il valore piu basso dal 1993. || miglioramento dellaqualita
del credito hainteressato tuttelearee del Paese, risultando piu accentuato nel
Mezzogiorno, dove il rapporto e sceso dal 20,4 a 15,8 per cento.

Il calo delle sofferenze riflette in parte la cessione di crediti avvenuta
attraverso ingenti operazioni di cartolarizzazione. 1l flusso di nuove soffe-
renze é diminuito del 22,4 per cento rispetto aquello registrato nel 1999; in
rapporto ai prestiti vivi € sceso dall’1,4 al’ 1,0 per cento.

Credito al consumo, leasing e factoring. - Nel 2000 prestiti concessi
dallesocietafinanziarie per leattivitadi credito al consumo, leasing efacto-



ring vigilate dalla Banca d’ Italia hanno continuato a crescere aritmi molto
sostenuti (19,2 per cento). Anchei finanziamenti con finalita anal oghe con-
cessi dalle banche sono aumentati in misura cospicua (17,2 per cento).

Fig. D12

TASSI DI INTERESSE E DIFFERENZIALI INITALIA (2)
(dati trimestrali; valori e punti percentuali)

19 : :
Tassi di interesse

16 / 16

13 | o . /_\ 13
~ \_.d A prestiti a breve termine

10 ~_ interbancario - RS \ 10

ST eposii |~ \//

4 T . 4
1 ! ! T ader] 1
15 15
12 12

prestiti a medio e a lungo termine

9 e . 9
obbligazioni . \

3 Pe = 3
8 o o 8
Differenziali di tasso
4 4
/\/T\ /\/. w\\ |

\_‘/"~—‘ ".~‘ /_“/_-"' MES e \{

0 S LT A 0
P i \_\‘ /’f. - I i T~ — e —

-4 = . ~to o —— prestiti a breve termine-BOT -4

N . —-—- depositi - BOT
oA - - - prestiti a medio e a lungo termine-BTP
-8 1 | 1 | 1 | 1 | 1 -8

Tasso reale sui prestiti a breve termine

12
9 /\\’\ ,"‘\ //\ tasso reale 9
A

| i \_h .
~ ,' \\ e “ - .
Y- et \ crescita dei prezzi dell'output e AN

3 . . sl . l’\-/ 3

~ -7 CEEYN
~ -
1 L 1 L ‘ Tl L - 1

1996 1997 1998 1999 2000 2001

0 P Ll PR PR
1992 1993 1994 1995

0

(1) Il rendimento dei BTP & relativo a quelli con vita residua superiore a 1 anno scambiati in borsa. Per la definizione delle serie e per le
modalita di calcolo dell'indice dei prezzi dell'output cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodologiche.

235



236

Fig. D13

DIVARIO TRA TASSI ATTIVI NEL MEZZOGIORNO E NEL CENTRO NORD
(valori e punti percentuali) (1)
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Fonte: Centrale dei rischi.

(1) Scala di destra per il tasso a breve termine. Per la definizione delle serie cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Tasso
suifinanziamenti a medio e alungo termine erogati nel trimestre a societa non finanziarie e famiglie produttrici. - (3) Inclusii prestiti agevola-
ti. - (4) Esclusi i prestiti agevolati.

Il rallentamento del credito al consumo concesso da banche e societa
finanziarie (dal 18,8 a 14,9 per cento; tav. D13) € ascrivibile in gran parte
alladecelerazione dei finanziamenti concessi mediante carte di credito (dal
26,0 al 9,9 per cento), dovuta ad alcune ingenti operazioni di cartolarizza-
zione. | crediti ceduti per operazioni di factoring sono aumentati del 17,1
per cento (19,9 nel 1999). L' attivitadi leasing € cresciutadel 23,2 per cento
(22,8 nel 1999), principalmente per il forte sviluppo di quello immobiliare
(30,9 per cento).

Nel 2000 I’aumento dei tassi di interesse sulle operazioni di credito al
consumo edi factoring e stato inferioreaquello dei tassi bancari attivi abre-
vetermine; nelleoperazioni di leasingl’ incremento estato invecelievemen-
te superiore aquello del costo del finanziamenti bancari amedio e alungo
termine.

Nell’ ultimotrimestredel 20001amediaaritmeticadei tassi di interessesulleoperazio-
ni di credito per I'acquisto di beni di consumo, effettuate da banche e societa finanziarie,
e stata pari al 15,8 per cento per i prestiti di importo compreso tra 2,5 e 10 milioni di lire
(15,3 nel 1999) eall’ 11,5 per quelli di importo superiore (10,3 nel 1999). | tassi di interesse
sull’ attivita di factoring sono aumentati dal 7,5all’ 8,4 per cento per leoperazioni di impor-
to inferiore a 100 milioni di lire e dal 6,4 al 7,8 per quelle di importo superiore. | tassi di
interesse sulle operazioni di leasing sono aumentati dal 9,6 all’ 11,2 per cento sui finanzia-
menti di importo compreso tra 10 e 50 milioni di lire, dall’ 8,0 al 9,8 per cento su quelli tra
50 e 100 milioni e dal 6,0 al 7,8 per quelli di importo superiore.



Tav. D13

CREDITO AL CONSUMO, FACTORING E LEASING INITALIA (1)
(dati di fine periodo; milioni di euro e variazioni percentuali sull’ anno precedente)

. Variazioni
Voci Consistenze
2000 (2) 1998 1999 2000 (2)
Credito al consumo
Totalecrediti ........................ 37.112 12,5 18,8 14,9
di cui: cartedicredito ............... 3.906 18,7 26,0 9,9
Societa finanziarie ................. 16.947 21,9 25,9 14,2
di cui: carte dicredito ............. 2.808 18,1 24,9 27,6
Banche .......................... 20.167 4,3 13,4 15,4
di cui: carte dicredito ............. 1.099 28,3 28,0 -18,9
Factoring
Totalecrediti ........................ 33.696 7,9 19,9 17,1
Societa finanziarie ................. 31.267 7,7 19,5 17,3
dicui:prosoluto ................. 12.936 8,0 18,3 35,2
Banche .......................... 2.429 10,9 25,5 14,8
Leasing
Totalecrediti ........................ 46.558 17,1 22,8 23,2
Societa finanziarie ................. 37.218 15,3 22,0 23,5
Banche .......................... 9.341 29,0 26,2 21,9
Fonte: segnalazioni statistiche di vigilanza.
(1) Per le definizioni delle serie cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Dati provvisori.

Laraccolta

Laraccolta bancaria effettuata mediante depositi e obbligazioni haac-
celerato dal 2,9 per cento del 1999 al 6,1 del 2000. Nell’area dell’ euro
I’ espansione della raccolta e stata del 5,5 per cento.

Inltaliai depositi in conto corrente hanno registrato unaforte decelera-
zione, dal 10,04 6,0 per cento. Nel corso del 2000il differenzialetrail tasso
sui BOT equello sui conti correnti, al netto dellafiscalita, é salito da2,2 a
2,6 punti percentuali, toccando unvaloremassimodi trepunti durantel’ esta-
te. Lacrescitadelle operazioni pronti contro termine, pari al 35,7 per cento
(erano diminuite del 16,3 nel 1999), riflette |a strategia delle banche volta
a espandere la raccolta mediante il ricorso a strumenti che hanno un peso
contenuto sul passivo, limitandoin questo modo gli effetti di un aumento dei
rendimenti offerti sul costo totale dellaprovvista. Nel complesso i depositi
sono aumentati del 4,0 per cento (0,6 nel 1999).

L’ incremento dei depositi in conto correnteearisparmio (esclusi quelli al portatore)
detenuti dalle famiglie (6,6 miliardi di euro) € interamente attribuibile a quelli di importo
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superiore a 50.000 euro, pari al 30 per cento del valore complessivo e facenti capo a poco
pitudel 2 per centodel totaledel clienti. Sonoinvecerimasti invariati quelli degli altri clienti.
I1 diver so andamento dei depositi per classi di grandezza si € accompagnato a un forteam-
pliamento del differenzialetratasso massimo e medio corrisposti alla clientela, passato nel
corso dell’anno da 1,4 a 2,5 punti percentuali.

L eobbligazioni emesse dalle banche sono aumentatedel 10,7 per cento
(8,0 nel 1999); il loro peso sul totale della raccolta e passato nell’ anno dal
31,8 a 33,3 per cento (fig. D14).

Fig. D14
RACCOLTA BANCARIA IN ITALIA (1)
(dati di fine periodo, miliardi di euro)
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(1) Esclusiidepositi delle Amministrazioni pubbliche centrali. Per la definizione delle serie cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodologi-
che. - (2) Incluse le obbligazioni detenute da non residenti.

Lo sviluppo di un ampio mercato per le obbligazioni private nell’ area
dell’euro (cfr. il capitolo: Il mercato dei valori mobiliari) ha facilitato le
emissioni di titoli da parte delle bancheitaliane sull’ euromercato. Nel 2000
i collocamenti sono piu cheraddoppiati, a20 miliardi di euro, corrispondenti
acircaun quinto delle emissioni lorde delle banche italiane (un decimo nel
1999) e a 10,1 per cento del totale dei titoli collocati da intermediari
dell’ area.

Nel biennio successivoall’ awiodellaterzafasedella UEM hanno emesso obbligazio-
ni sull’ euromercato 37 bancheitaliane; di queste, 24 si sono rivolteal mercato europeo per
la prima volta, 28 sono di medie e piccoledimensioni. Un’analisi econometricaindica che
il ricorso all’ euromercato € agevolato, oltre cheda unamaggiore dimensionedell’ emitten-
te, dallaquotazionesui mercati ufficiali edaunapiu elevataqualitadel credito. Leemissioni
risultanoinoltrepitdiffusetragli intermediari conunaprowistasull’internomenodiversi-
ficata sia per tipo di passivita emesse, sia per dimensionedella clientela. | collocamenti di
obbligazioni sull’ euromercato, sebbene relativamente piu onerosi di quelli effettuati sul
mercatointerno, consentono una pit ampia articolazionedellefonti di finanziamento, con-
feriscono maggiore stabilita alla prowista ed evitano un aumento generalizzato del costo
della raccolta.



Le obbligazioni con vincolo di subordinazione, che concorrono afor-
mare gli aggregati patrimoniali rilevanti ai fini di vigilanza, sono ancora
cresciute a ritmi molto sostenuti (63,9 per cento); alla fine dell’ anno esse
ammontavano a31 miliardi di euro, il 10,2 per cento di quelle complessive.
Tra le obbligazioni emesse sull’ euromercato dalle banche italiane, quelle
con un vincolo di subordinazione rappresentavano nel 2000l 26,8 per cen-
to del totale, a fronte del 7,9 per cento per il complesso delle banche
dell’ area dell’ euro.

Nel 2000 lavitamediaresiduadellaraccolta e leggermente aumentata,
da23,2a23,4mesi. Lavitamediaresiduadell’ attivo e passatada30,5a29,6
mesi.

Nel valutare |’ esposizione dei bilanci bancari alle fluttuazioni dei tassi di interesse
occorre considerare |’ elevata quota di attivita edi passivita atasso variabile, il cui valore
presenta una contenuta reattivita allecondizoni del mercato. Sesi approssima, per gli stru-
menti indicizzati, I esposizioneal rischio di tasso d’interesse conil tempo cheintercorretra
lerevisioni dei rendimenti, nel 2000 risultano diminuite sia la vita residua del passivo (a
11,7 mesi, da 13,3 nel 1999), sia quella dell’ attivo (a 13,8 mesi, da 15,7).

InItaliail tasso di interesse medio sui depositi e salito di 0,7 punti per-
centuali, a 2,2 per cento (fig. D15); quello sui conti correnti di 0,9 punti, al
2,1 per cento. Il rendimento dei pronti contro termine passivi € aumentato
in misura piu consistente, di 1,8 punti, al 4,8 per cento. Nell’ areadell’ euro
i tassi sui depositi con durata prestabilita fino a un anno sono aumentati di
1,2 punti.

Fig. D15
TASSI SULLA RACCOLTA BANCARIA
INITALIA ENELL'AREA DELL’EURO (1)
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Fonte: BCE e statistiche nazionali.

(1) Per le definizioni delle serie cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Tasso medio sui depositi in euro. - (3) Tasso sui
depositi con durata prestabilita fino a un anno. - (4) Emissioni di obbligazioni a tasso fisso. - (5) Tasso sui depositi con durata prestabilita
oltre 2 anni.
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Il rendimento offerto dalle banche sulle emissioni obbligazionarieatas-
sofissoin Italiaerimasto sostanzial mente stabile: allafine del 2000 erapari
a 4,8 per cento (4,7 nel dicembre del 1999), in linea con laremunerazione
dei BTP quinquennali.

Il portafoglio titoli e la posizione netta sull’ estero

Nel 2000il valore contabiledei titoli di proprietadelle banchesi eridot-
todi 28,5 miliardi di euro edel 14,5 per cento, dopo il calo del 6,5 per cento
registrato nel 1999. Laflessionehainteressatoi titoli di Stato, scesi dall’ 80,9
al 76,0 per centodel totale; e obbligazioni emesse dabanche sono aumentate
di 1,4 miliardi di euro elaloro quota e salitaa 21,5 per cento.

Il rapporto traleattivitaliquide (cassaetitoli) el’ aggregato chelecom-
prende assiemeai prestiti € sceso dal 21,2 al 18,1 per cento, un valore conte-
nuto sia nel confronto storico, siarispetto alla media dell’ area dell’ euro.

Negli ultimi due anni il rapporto di liquidita per le bancheitaliane s eridotto di 4,6
punti percentuali. Per le banche maggiori e grandi & sceso dal 17,4 al 14,8 per cento, per
guelle medie dal 22,9 al 15,9 per cento, per le rimanenti dal 33,6 al 25,4 per cento.
Nell’area dell’ euro la diminuzione dell’ indicatore di liquidita € stata molto piu contenuta,
dal 23,4 al 22,5 per cento. Per lebanchefrancesi laflessione éstatadi 2,4 punti percentua-
li, al 22,9 per cento; per quellespagnoledi 2,2 punti, al 15,8 per cento; il rapporto éaumen-
tato dal 21,3 al 23,4 per cento per le banche tedesche.

Sime econometriche effettuate su un campionedi oltre 500 bancheitaliane nel perio-
do 1986-1998 indicano chele scorte liquide rappresentano un importante fattore per atte-
nuaregli effetti dei mutamenti delle condizoni monetariesull’ offertadi credito. Unaumen-
to di un punto percentuale dei tassi ufficiali produrrebbe, nel lungo periodo, una flessione
del tasso di crescitanominaledei prestiti dell’ ordinedi 0,5 punti per lebanchemenoliquide
(quellechesi collocano nel primo decile della distribuzione del rapporto tra posteliquide
etotale delle attivitd); |’ entita della riduzione sarebbe assai inferiore (circa 0,2 punti) per
guelle incluse ndll’ ultimo decile.

L e partecipazioni al capitaledi societaitaliane detenute nel portafoglio
delle banche sono cresciute di 10,0 miliardi di euro, a 62,2 miliardi. L au-
mento hariguardato per 9,4 miliardi quotein altri intermediari finanziari e
insocietastrumentali. L e partecipazioni inimpresedi assi curazionesono di-
minuitedi 600 milioni di euro; quelleinimpresenonfinanziarie, prevalente-
mente in societanon quotate, sono cresciutedi 1,2 miliardi di euro, a4,4 mi-
liardi. 1l valoredelleazioni emessedaresidenti detenutenel portafogliodelle
banche écresciuto di 700 milioni di euro; I’aumento dei titoli di impresenon
finanziarie quotate in borsa ha piu che compensato la diminuzione di quelli
di societafinanziarie.

L’ indebitamento netto sull’ estero delle banche italiane, escludendo gli
effetti dovuti alevariazioni del cambio, € aumentato di 25,9 miliardi di euro



(tav. D14), di cui 4,4 miliardi nei confronti dei paesi aderenti allaUEM. Le
attivitasull’ estero sono aumentate di 2,5 miliardi; laquotadi quellein euro
esditadal 67,3 a 71,4 per cento. Le passivita sull’ estero sono cresciute di
28,4 miliardi (di cui 26,1 miliardi denominate in euro), per 9,7 miliardi nei
confronti degli altri paesi dell’ area, per 6,2 miliardi nei confronti del Regno
Unito, per 2,0 miliardi nei confronti degli Stati Uniti. Allafine del 2000 la
posizione netta sull’ estero del sistema bancario italiano era debitoria per
77,9miliardi di euro, pari a 4,4 per cento del totaledell’ attivo bancario (57,4
miliardi e 3,7 per cento nel 1999).

Allafinedel 2000 I’indebitamento netto delle bancheitaliane nei confronti dei paesi
non appartenenti all’ area dell’ euro era pari a 65,7 miliardi di euro eal 3,7 per cento del
totale dell’ attivo. Tra gli altri principali paesi dell’ area, in Spagna si registrava un saldo
negativo (69,5 miliardi 6,0 per cento dell’ attivo), in Franciaein Germania saldi positivi,
rispettivamente per 57,4 e per 22,5 miliardi (1,5 e 0,4 per cento delle attivita).

Tav. D14

ATTIVITA E PASSIVITA SULL’ESTERO DELLE BANCHE ITALIANE (1)
(consistenze di fine periodo; milioni di euro)

Voci 1998 1999 2000 19\42;%5%”22)
Attivita (@)=(b)+(C) ...... . 190.311 183.182 194.485 2.458
Areadelleuro(b) ..............ii. 87.235 93.065 102.467 5.295
Istituzioni monetarie e finanziarie ........ 67.897 67.121 68.412 326
dicui: prestiti .................. . ..., 61.721 57.705 58.760 1.056
titoli ... 1.941 4.339 3.705 -902
Altriresidentinellarea ................. 19.339 25.944 34.055 4.969
dicui: prestiti ............ ... ... 10.829 12.801 15.881 2.882
titoli ... 5.115 7.950 9.936 968
di Amministrazioni pubbliche . 3.479 3.080 4.581 -1.527
Restodelmondo (C) ..................... 103.075 90.118 92.018 -2.837
dicui: prestiti ........... ... 83.440 67.629 69.308 399
titoli ... 16.617 17.888 15.392 -3.475
Passivita (d)=(e)+(f) ............ il 223.040 240.563 272.380 28.379
Areadelleuro(€) .........cooviiiia.. 96.048 104.825 114.670 9.718
Istituzioni monetarie e finanziarie ........ 85.872 98.653 107.605 8.880
Altri residentinellarea ................. 10.176 6.172 7.065 838
dicui (3): conticorrenti .............. 1.296 2.031 2.743 680
depositi ................... 8.274 3.642 4.250 619
pronti contro termine ....... 509 460 38 -457
Restodelmondo (f) ...................... 126.992 135.738 157.710 18.661
Passivitanette (d)-(@) . . oo oo i i 32.729 57.380 77.895 25.921
Area delleuro (€)-(b) ............. it 8.813 11.760 12.203 4.423
Resto del mondo ()-(c) .................. 23.917 45.621 65.692 21.498
(1) Per la definizione delle serie cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Le variazioni sono calcolate al netto dei cam-
biamenti dovuti a riclassificazioni, variazioni del cambio, aggiustamenti di valore e altre variazioni diverse da quelle originate da transa-
zioni. - (3) Esclusi i depositi delle Amministrazioni pubbliche centrali.
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| titoli in deposito presso le banche

Nel 2000 titoli depositati in custodia presso le banche (contabilizzati
al valorenominale) sono aumentati dell’ 1,6 per cento, a1.600 miliardi di eu-
ro; traquesti quelli facenti capo allegestioni patrimoniali bancarie sono scesi
dell’ 11,2 per cento (tav. D15).

Tav. D15
TITOLI DEPOSITATI PRESSO LE BANCHE ITALIANE (1)
(milioni di euro)
Totale
di cui:
Voci Emessi da soggetti residenti
—— . Titoli
opbligaziont | iy gi stato | Azioni Quote di estert
1999
OICR ................. 337.930 4.884| 170.213 5.244 25.271| 126.506
SIM e societa fiduciarie . 53.934 2.108 17.088 2.353 20.819 10.576
Societa assicurative .. .. 110.867 13.797 63.004 3.384 1.873 25.145
Banche e altre societa fi-
nanziarie ............. 189.066 27.249 72.028 17.998 41.161 26.543
Imprese (2) ............ 111.977 22.512 31.732 20.226 15.699 17.119
Famiglie consumatrici . . . 693.018| 172.863| 190.351 26.653| 181.908 97.442
di cui: gestioni patrimo-
niali bancarie ... 113.633 2.179 39.384 1.043 57.804 12.352
Altri ..o 71.662 3.817 17.228 9.985 33.387 4.259
Totale ................ 1.568.454 | 247.230| 561.643 85.843| 320.119| 307.589
di cui: gestioni patrimo-
niali bancarie ... 150.784 4.651 61.301 1.735 63.680 17.805
2000
OICR ................. 296.988 7.839| 135.878 4.694 26.716 117.502
SIM e societa fiduciarie . 42.822 1.687 18.255 2.601 6.441 12.755
Societa assicurative . ... 124.381 16.624 65.190 5.051 3.199 31.303
Banche e altre societa fi-
nanziarie ............. 263.262 33.711| 107.635 21.591 41.330 51.980
Imprese (2) ............ 108.179 21.923 26.333 20.703 14.598 18.293
Famiglie consumatrici . . . 675.357| 168.507| 192.482 26.591| 160.940| 105.595
di cui: gestioni patrimo-
niali bancarie ... 97.367 1.083 22.753 1.336 56.464 14.106
Altri................... 83.008 4.314 20.968 8.782 39.883 6.046
Totale ................ 1.593.997| 254.604| 566.740 90.013| 293.107| 343.474
di cui: gestioni patrimo-
niali bancarie ... 133.872 3.722 39.462 1.961 65.062 21.288

(1) Valore nominale. - (2) Societa non finanziarie, finanziarie di partecipazione e imprese individuali.




Leattivitain deposito facenti capo alle famiglie si sono ridotte del 2,5
per cento, riflettendoi riscatti netti di quotedi fondi comuni di dirittoitaliano
(cfr. il capitolo: Gli investitori istituzionali); all’ interno di questo aggregato
i titoli di Stato sonotornati acrescere (1,1 per cento), invertendo latendenza
registratadal 1996. | titoli esteri sono aumentati dell’ 8,4 per cento, a 15,6
per cento del totale dei titoli a custodia delle famiglie.

| conti economici

Nel 2000 il margine di interesse étornato acrescere, per laprimavolta
dal 1995. L’ aumento, pari a2,4 miliardi di euroeal 7,6 per cento (tav. D16),
e stato determinato soprattutto dallaforte espansionedel volumedei prestiti,
in presenza di una crescitamoderata dei ricavi unitari.

Il rendimento unitario delleattivitafruttifereeil costo unitario delle passivita onerose
sono entrambi cresciuti di 5 decimi di punto, rispettivamente al 6,0 eal 3,5 per cento (tav.
aD18). L'aumento del margine di interesse € pertanto dovuto interamente all’ espansione
del fondi fruttiferi. La crescita degli interessi attivi € stata determinata principalmente
dall’ampiariallocazione del portafoglio afavorede prestiti (dal 57,9 al 60,0 per cento dei
fondi fruttiferi), afronte di un aumento contenuto del lororicavo unitario (dal 6,6 al 6,9 per
cento). Alla crescita degli interessi passivi ha contribuito il maggior ricorso alla prowvista
sull’ estero (dal 19,2 al 20,1 per cento dei fondi fruttiferi), il cui costo unitario, superiorea
quello medio delle passivita, € salito di circa un punto percentuale, al 4,5 per cento.

L’ attivitadi negoziazionedi titoli e valute hagenerato proventi netti per
2,5miliardi di euro, conunadiminuzionedel 14,7 per centorispettoall’ anno
precedente. | ricavi daservizi, derivanti inlargapartedall’ attivitadi gestione
del risparmio, sono cresciuti del 21,4 per cento, inlieverallentamento rispet-
to al 1999.

Laturbolenza dei mercati azionari nel 2000 eil calo della raccolta dei fondi comuni
hanno avuto effetti limitati nel compl dell’anno sui proventi derivanti dall’ attivita di
collocamento e di gestione di titoli per conto terzi. Le commissioni per il collocamento di
valori mobiliari sono aumentateda 4,4 a 6,0 miliardi di euro, con unincremento del 9,9 per
centotrail primo eil secondo semestredell’ anno; i ricavi delle gestioni patrimoniali sono
cresciuti da 1,3 a 1,6 miliardi di euro. Soltanto le commissioni per la custodia e’ ammini-
strazione di titoli hanno registrato una contrazione, da 800 a 600 milioni di euro.

Le altre operazioni finanziarie hanno generato ricavi netti per 9,3 mi-
liardi di euro, il 34,7 per centoin pitrispetto a 1999. Lacrescitaeattribuibi-
leall’ aumento dei dividendi suazioni e partecipazioni, cresciuti del 42,6 per
cento, a8,5 miliardi di euro. | dividendi derivano per meta dalle partecipa-
zioni in altre banche.
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CONTI ECONOMICI DELLE BANCHE ITALIANE: FORMAZIONE DELL'UTILE (1)

Tav. D16

Voci 1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000
In percentuale dei fondi intermediati Variazioni percentuali
Margine d’interesse (@) ................. 2,32 2,15 1,95 1,92 -54 -1,1 -6,4 7,6
Altriricavinetti(b) (2) .................. 1,09 1,40 1,60 1,76 11,5 36,6 18,0 20,4
(11,8) (15,4)
di cui: negoziazione ..................... 0,30 0,32 0,18 0,14 -16,5 14,1 -41,3 -14,7
SEIVIZI v 0,41 0,62 0,73 0,81 45,5 59,6 22,7 21,4
altre operazioni finanziarie (2) ....... 0,15 0,23 0,42 0,52 23,2 56,3 91,7 34,7
(66,5) (16,2)
Margine d’intermediazione (c=a+b) (2) ... 3,40 3,55 3,55 3,68 -0,6 11,0 3,2 13,4
(0,6) (10,9)
Costioperativi (d)(3) ... 2,33 2,16 2,15 2,05 2,6 1,9 2,7 4,7
di cui: per il personale bancario (3) (4) ..... 1,44 1,30 1,26 1,16 -0,2 1,9 -0,4 0,9
Risultato di gestione (e=c-d) (2) (3) ...... 1,07 1,39 1,40 1,63 -6,8 28,9 4,0 26,6
(-2,9) (21,6)
Rettifiche e riprese di valore e accantona- 0,69 0,48 0,40 0,35 10,9 -25,9 -15,0 8,9
menti (f) (2) (5) (-6,8) (-0,5)
dicuirsucrediti ............ i 0,58 0,45 0,44 0,35 28,3 -16,2 -14 -11,9
Utile lordo (g=e-f)(2)(3)(B) .....vvv.... 0,38 0,91 1,01 1,27 -28,1 111,3 13,9 33,6
(-0,8) (33,5)
Imposte () (5) ......cvvvviiiii... 0,28 0,43 0,40 0,48 -5,4 59,8 -4,5 19,7
Utilenetto (g-h) ......... ... ... ..., 0,09 0,48 0,61 0,79 -58,3 441,9 30,2 42,6
Dividendi distribuiti ...................... 0,16 0,25 0,37 0,43 9,2 71,1 49,7 27,7
Altri indicatori
Utile lordo Utile netto
Utile in percentuale del capitale e delle 59 13,8 15,4 18,4 1,7 7,5 9,7 11,6
riserve (ROE) (6)
Consistenze Variazioni percentuali
Fondi intermediati (milioni dieuro) ......... 1.470.223|1.572.334| 1.633.064| 1.786.083 7,1 6,3 3,8 9,8
Dipendentimeditotali .................... 347.799| 345.699| 343.057| 342.837 -1,7 -0,7 -1,2 0,0
di cui: dipendentibancari .............. 343.522| 341.427| 338.751| 338.855 -1,7 -0,7 -1,2 0,1
Fondi intermediati per dipendente
(migliaia di euro)
Valorinominali ....................... 4.227 4.548 4.760 5.210 9,0 7,0 5,0 9,7
Valori a prezzi costanti (7) ............. 3.984 4.204 4.328 4.619 6,9 50 3,3 7,0
Costo unitario del personale bancario (3)
(migliaia di euro)
Valorinominali (8) .................... 60,8 58,9 59,1 60,4 0,0 2,4 0,3 2,2
Valori a prezzi costanti (7) (8) .......... 57,3 54,4 53,7 53,6 -2,0 0,5 -1,4 -0,4
Per memoria (9):
Fondi intermediati (milioni di euro) ......... 1.485.391|1.579.507|1.635.415|1.789.424 7,1 6,6 3,7 9,4
Numero dei dipendenti totali (10) .......... 347.510| 343.750| 340.711| 343.017 -2,0 -1,0 -0,9 0,7
di cui: dipendenti bancari (10) .......... 343.722| 339.415| 336.487| 339.556 -1,9 -1,2 -0,9 0,9

(1) Per le modalita di calcolo e la definizione delle voci cfr. nell’Appendice le sezioni: Note metodologiche e Glossario. L'eventuale mancata quadratura dell'ultima cifra &€ dovuta agli
arrotondamenti. | dati dell’'ultimo anno sono prowvvisori. - (2) Fra parentesi sono riportati i tassi di crescita calcolati escludendo i dividendi percepiti su partecipazioni bancarie.- (3) |
dati del 1998 sono confrontabili solo parzialmente con quelli degli anni precedenti in seguito alla soppressione dei contributi al SSN. | tassi di crescita del 1998 sono corretti sottraendo
dalle spese per il personale del 1997 un importo pari a 3.400 euro per dipendente. - (4) Comprendono le competenze, gli oneri per il trattamento di fine rapporto e quelli previdenziali
nonché le provvidenze varie per il personale bancario; i dati includono anche gli oneri straordinari sostenuti per agevolare I'interruzione anticipata del rapporto di lavoro. Il personale
bancario € ottenuto sottraendo dal numero totale dei dipendenti gli addetti alle esattorie e quelli distaccati presso altri enti e sommando i dipendenti di altri enti distaccati presso la
banca. - (5) | tassi di crescita del 2000 sono calcolati includendo la fiscalita differita e anticipata dell'anno fra le componenti straordinarie di reddito, al fine di garantire la coerenza
con le informazioni disponibili per il 1999. - (6) All'utile sono sommati il reddito netto delle filiali all'estero e la variazione del fondo rischi bancari generali. - (7) Dati deflazionati con
I'indice dei prezzi al consumo per I'intera collettivita nazionale (base 1995=100). - (8) Sono esclusi dalle spese per il personale bancario gli oneri straordinari per agevolare l'interruzione
anticipata del rapporto di lavoro. - (9) Dati riferiti all'intero sistema bancario, incluse le banche che non hanno inviato le informazioni di conto economico. - (10) Dati di fine periodo.
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Nei conti economici riferiti all’intero sistema, i dividendi su azioni e partecipazoni
bancariecostitui scono una duplicazione. Asecondadei criteri contabili adottati i dividendi
delle societa partecipate possono riferirsi agli utili conseguiti edistribuiti 0 a un’ anticipa-
zionedi quelli relativi all’ esercizio corrente. Per valutarei tassi di crescita del margine di
intermediazione, del risultato di gestioneedegli utili & preferibileescludere questi proventi.
La correzione non & invece necessaria quando si calcolano i margini reddituali unitari eil
ROE, in quanto anchei fondi intermediati eil capitale del sistema bancario sono calcolati
come somma delle poste di bilancio delle singole banche.

Il margine di intermediazione € aumentato del 10,9 per cento. | costi
operativi sono cresciuti del 4,7 per cento, quelli per il personaledello 0,9 per
cento. | costo per addetto e aumentato del 2,2 per cento, a60.400 euro (117
milioni di lire).

Trail 1995eil 2000il rapportotrail costo del personaleeil margined' intermediazio-
ne, cheapprossimail costo del lavoro per unitadi prodotto, écalatoinltaliadal 42,5al 31,4
per cento, riflettendo |’ espansionedei ricavi (6,6 per centoin mediaannua) eil calo del nu-
mero degli addetti (da 353.000 a 339.000), a fronte di una crescita del costo unitario del
personaledel 2,2 per centoinmediaannua. Dal 1998vi haconcorsolariduzionedegli oneri
sociali dovuta all’abolizione dei contributi al Sstema sanitario nazionale sostituiti
dall’lRAP. Nel 1999, il rapporto tra costo del lavoro e margined’ intermediazione era pari
al 37 per cento in Germania ein Francia, al 39 in Spagna, al 29 nel Regno Unito eal 36
in ltalia.

Nel 2000il numerodei dipendenti bancari erimasto stabile; lariduzione
di quelli degli istituti di dimensione maggiore hacompensato lacrescitado-
vuta alanascita di nuove banche e all’ espansione di quelle piu piccole. A
gueste ultime fa capo gran parte dei 1.000 sportelli aperti nell’anno (cfr. il
capitolo della sezione E: Struttura del sistema finanziario).

Larete territoriale delle banche si e estesa in misura significativa per
tutta la seconda parte degli anni novanta, in concomitanza con lo sviluppo
dell’ offertadi servizi bancari “adistanza’.

Alla fine dello scorso anno 522 banche offrivano serviz attraverso il telefono o il
computer. Analisi econometricheindicano chelemodalita di accesso remoto sono pit diffu-
se nelle province dove € pitl elevato il reddito pro capite e le imprese sono di piu grande
dimensione e in quelle dove vi € un maggior numero di sportelli per abitante, i mercati
creditizi sono meno concentrati ei serviz di pagamento piu evoluti (misurati dalladiffusio-
ne di POS). La quota dei clienti che effettuano operazioni bancarie attraverso Internet
risulta positivamente correlata con la diffusione dei personal computer presso lefamiglie,
oltrecheconil livello di istruzone. Lebanche che hanno sviluppato maggior mentel’ offerta
di servizi per via remota hanno dimensioni relativamente piu grandi, un minor numero
di addetti per sportello e dispongono di una rete territoriale concentrata nelle regioni set-
tentrionali. Le banche che per primehanno offerto servizi attraversoil telefono oil compu-
ter tendono ad avere una quota di clienti “ remoti” pit elevata negli anni successivi all’ av-
viodellanuova attivita (il periodo oggetto di studio étuttavialimitato). Lo sviluppo dell’ of-
ferta di servizi “ a distanza” non sembra sinora essersi realizzato in alternativa a quello
della rete distributiva tradizionale.
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Nel 2000 I’erogazione di incentivi all’ uscita anticipata ha riguardato
2.800 addetti (5.600 nel 1999). Dal 1997 i dipendenti che hanno utilizzato
tali incentivi sono stati 21.900, per oltreunterzo funzionari o dirigenti; il co-
sto totale per le banche é stato di 1,3 miliardi di euro.

Nell’ apriledello scorso anno éstato pubblicatoil regolamento necessario per I’ awio
del Fondo di solidarieta per il sostegno del reddito, dell’ occupazione edellariconversione
e riqualificazione professionale del personale dipendente dalle imprese di credito (DM
28.4.2000, n. 158). 11 Fondo, checesseradi esisterenel 2010, contribuisceal finanziamento
di corsi di riqualificazioneo riconversionedel personale esostieneil reddito dei lavoratori
interessati dallariduzionedell’ orario di lavoro o dalla sospensione temporanea della pre-
stazione. Interventi straordinari, interamente a carico delle banche interessate, sono inol-
tredestinati ad agevolare |’ esodo anticipato dei dipendenti prossimi al conseguimento del
diritto alla pensione, mediante |a corresponsione di un sussidio e della contribuzionefigu-
rativa.

Le prestazioni ordinarie del Fondo sono finanziate mediante un contributo pari allo
0,50 per centodelleretribuzioni imponibili afini previdenziali, versato per 100,375 per cen-
to dai datori di lavoro e per la parte restante dai lavoratori. Le banche che accedono alle
prestazioni per lariduzionedell’ orario di lavoro o per 1a sospensionetemporanea di parte
dei dipendenti sono chiamate a versare un contributo addizionale, che pud arrivare fino
all’ 1,50 per cento delle retribuzioni.

| costi operativi diversi daquelli per il personale sono aumentati di 1,4
miliardi di euro e del 9,9 per cento; vi ha contribuito la crescita delle spese
legali e di consulenza (200 milioni di euro e 16,3 per cento) e, soprattutto,
di quelle per servizi di elaborazione dati (700 milioni di euro e 61,7 per cen-
to), attivitain gran parte effettuate da operatori esterni a settore bancario.

Trail 1989 eil 1999 la spesa delle banche italiane per le tecnologie informatiche &
stata pari al 9 per cento del totale dei costi operativi in ciascun anno, superando I’ 11 per
cento nel 1998 e 1999. Nel decennio gli investimenti reali annui in hardware per addetto,
aggiustati per tenere conto dellevariazioni nella qualita del prodotti (utilizzando unindice
basato sui “ prezzi edonici” ), sono quadruplicati, mentrequelli per il softwaresonotriplica-
ti. Nel 1999 il valore complessivo del capitale in hardware, software e impianti dedicati
all’ elaborazionedei dati per addetto era superioredi 3,5 voltealla dotazione del 1989. Sti-
me econometricheindicano chelacrescitadelladotazionedi capital einformatico si €asso-
ciataasignificativi risparmi di costo per I’ interaindustriabancaria, misurati dagli sposta-
menti nel tempo dellafrontieraefficiente. Vi einoltreevidenza chelebanche con unammon-
taredi capitaleinformatico per addetto piu elevato tendono a essere caratterizzate da piu
alti livelli di efficienza.

I risultato di gestione e cresciuto del 21,6 per cento, a29,0 miliardi di
euro. Lerettifiche nette di valore sui crediti sono state pari a6,3 miliardi di
euro, con unariduzione di 800 milioni rispetto a valore gia contenuto regi-
strato lo scorso anno. Al lordo delleimposte dirette correnti, cresciute da6,4
a7,8miliardi di euro, I’ utileeaumentato da16,3a21,9 miliardi di euro (33,5
per cento). Il rendimento del capitale edelleriserve ésalitodal 9,7 all’ 11,6
per cento.



GLI INVESTITORI ISTITUZIONALI

Nel 2000il risparmio affluito agli investitori istituzionali hasubito una
riduzione per il secondo anno consecutivo. La raccolta netta consolidata &
ammontataa 27.600 miliardi di lire, contro 139.500 miliardi nel 1999 (tav.
D17). 1l patrimonio gestito dagli operatori del settore e sceso dall’80,8 a
75,5 per cento del PIL. Inrapporto alle attivitafinanziarie dellefamiglie, la
consistenza del risparmio gestito € scesa lievemente, a 31,8 per cento, un
valorefrai piu ati nell’area dell’ euro.

Tav. D17
INVESTITORI ISTITUZIONALI:
FLUSSI E CONSISTENZE DELLE ATTIVITA GESTITE
(miliardi di lire e, fra parentesi, milioni di euro; valori percentuali)
Flussi netti Consistenze di fine periodo
. t t
Voci pes:lé?]tiali pe%éﬂtﬁali
1999 2000 1999 2000
1999 | 2000 1999 | 2000
Fondi comuni ....... 118.645| -13.353| 39,4| -11,4 920.311 871.188 | 43,1 | 39,7
(61.275) | (-6.896) (475.301) | (449.931)
Assicurazioni (1) .. ... 67.823 59.881 | 22,5| 51,0 355.264 415.145| 16,6 | 18,9
(35.028) | (30.926) (183.479) | (214.404)
Fondi pensione (1) ... 10.376 6.875| 3,4 5,9 141.239 148.114| 6,6| 6,8
(5.359) | (3.551) (72.944) |  (76.495)
Gestioni patrimoniali . 103.976 64.065 | 34,6 | 54,5 716.985 759.234| 33,6 | 34,6
(53.699) | (33.087) (370.292) | (392.112)
Totale | 300.820 | 117.468 | 100| 100| 2.133.799| 2.193.681| 100| 100
(155.361) | (60.667) (1.102.015) | (1.132.942)
Totale consolidato (2) | 139.527 | 27.588 1.734.048 | 1.704.050
(72.060) | (14.248) (895.561) | (880.068)
(1) Per le assicurazioni e i fondi pensione rispettivamente, riserve tecniche e attivo di bilancio. | dati del 2000 sono stimati. - (2)
Al netto degli investimenti tra le diverse categorie di intermediari.

Alla fine del 2000 i fondi comuni rappresentavano il 18,1 per cento del portafoglio
(19,4 per cento nel 1999), le polizze assicurative e le gestioni patrimoniali il 6,3 eil 15,1
per cento rispettivamente (5,4 e 14,8 per cento nel 1999; tav. D18).

Dopolaforte crescitaregistrata nella seconda meta degli anni novanta, inItaliail ri-
sparmiogestito, inrapportoalleattivitafinanziariedellefamiglie, haraggiuntovalori com-
parabili aquelli osservati in Germania. Inltalia, in particolare, emolto altala percentuale
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di ricchezza finanziaria delle famiglie detenuta sotto forma di quote di fondi comuni: alla
fine del 1999 essa superava di quasi quattro punti percentuali quellaregistratain Spagna
erisultava doppia rispetto a quella di Francia e Germania.

L’ intenso sviluppo degli investitori istituzionali italiani dalla meta degli anni novanta
estatoalimentato dalladiscesadell’inflazioneedei tassi d' interesse, nominali ereali, dalla
riduzione del fabbisogno finanziario dello Sato, dai provwedimenti di contenimento della
previdenza pubblica, dalleinnovazioni normativenel campodellainter mediazionemobilia-
re e, soprattutto nel biennio 1999-2000, dalle fasi di forte espansione dei valori di borsa.

Tav. D18

INVESTITORI ISTITUZIONALI: INCIDENZA DEI DIVERSI STRUMENTI
SULLE ATTIVITA FINANZIARIE DELLE FAMIGLIE
(dati di fine periodo; quote percentuali)

. 1998 1999 2000
Voci
Italia Francia |Germania| Spagna Italia Francia |Germania| Spagna Italia
Fondi comuni (1) .. 16,7 9,0 8,8 18,2 19,4 8,7 10,5 15,6 18,1
Assicurazioni e fondi
pensione ..... 5,0 20,5 24,8 9,8 57 18,6 24,6 10,1 6,6
di cui: assicurazioni 4,7 20,5 e 5,2 54 18,6 e 55 6,3
Altre istituzioni (2) . 12,5 - - - 14,8 - - - 15,1
di cui: investiti in fon-

di comuni ... 4,4 - - - 6,8 - - - 7,9
Totale ........... 29,8 29,5 33,6 28,0 33,0 27,3 35,1 25,7 31,8
Fonte: Eurostat e Banca d'ltalia.

(1) Sono inclusi i fondi di diritto estero. - (2) Gestioni di patrimoni su base individuale; include anche le gestioni di settori istituzionali
diversi dalle famiglie.

Nel settoredei fondi comuni italiani si éregistrato, soprattutto nei mesi
incui pitrapidaestatalacrescitadelle quotazioni di borsa, un considerevole
spostamento dal comparto obbligazionario a quello azionario. E ulterior-
mente aumentata laraccolta nettadei fondi localizzati all’ estero controllati
daintermediari italiani.

Nel compl dell’anno il rendimento medio dei fondi comuni e stato
negativo (-3,6 per cento), risentendo del calo delle quotazioni azionarie nel
principali mercati. E proseguitaladiversificazioneinternazionale del porta-
foglio del fondi: laquotadi titoli esteri e salitadal 52,2 al 57,1 per cento.

Legestioni patrimoniali hanno registrato unaraccoltanettainferiore a
guelladel 1999. Allafinedel 2000, oltrelametadel portafoglio eracomposta
daquotedi fondi. I rendimento medio, pur negativo, érisultato superioredi
guasi tre punti percentuali aquello dei fondi comuni, riflettendo la minore
incidenza delle azioni, soprattutto estere, nel portafoglio.

Le riserve tecniche delle assicurazioni hanno mantenuto un ritmo di
crescita elevato, mentre laraccolta premi ha subito un netto rallentamento
rispetto all’ anno precedente, ascrivibile interamente a ramo vita. Laquota



dei mezzi amministrati dalle compagniedi assicurazione sul totaledel patri-
monio gestito dagli investitori istituzionali e salitadi oltre due punti percen-
tuali, al 18,9 per cento, a scapito di quelladei fondi comuni.

Il patrimonio dei fondi pensioneé cresciuto del 4,9 per cento; quello dei
fondi istituiti in seguito allariformadel 1993 esalitodall’ 1,1 a 2,3 per cento
del totale.

| fondi comuni di investimento mobiliare

Nel 2000 i fondi comuni italiani hanno registrato rimborsi netti per
13.400 miliardi di lire, contro unaraccoltanettadi 118.600 miliardi nel 1999
(tav. D19). I risparmiatori hanno invece effettuato cospicue sottoscrizioni di
fondi di diritto estero controllati daintermediari italiani, lacui raccoltanetta
nel 2000 e stimabilein 70.100 miliardi di lire (52.100 miliardi nel 1999). Nel
complesso, laraccolta netta dei fondi facenti capo aintermediari italiani e
ammontata a 56.700 miliardi, pari acircaun terzo del valore del 1999.

Trai fondi italiani, nel corso dell’ anno si eavutaunaforteriallocazione
dei portafogli afavore del fondi azionari e bilanciati, che hanno registrato
un flusso di sottoscrizioni nette pari, rispettivamente, a82.800 e 27.500 mi-
liardi di lire; laraccolta netta e stata cospi cua soprattutto nel primo quadri-
mestredell’ anno, in unafase caratterizzatadal forte apprezzamento dei corsi
azionari nel principali mercati. Riscatti netti per ammontari ingenti hanno
inveceinteressatoi fondi obbligazionari e monetari (83.500 €44.600 miliar-
di, rispettivamente). L e sottoscrizioni nette di fondi di diritto estero sonori-
sultate concentrate nel comparto azionario (43.400 miliardi), ma hanno ri-
guardato anche quelli obbligazionario e bilanciato (14.100 e 12.800 miliardi
rispettivamente).

| dati disponibili per altri sei paesi dell’ area dell’ euro, tra cui Germa-
nia, Lussemburgo e Spagna, indicano nel compl unaconsiderevolerac-
colta netta, pur in presenza di cospicui riscatti di quote in Spagna. Come
nel nostro paese, molto sostenuta é stataladomandadi fondi azionari, men-
tre s eriscontrato generalmente un deflusso di risparmio dal comparto ob-
bligazionario.

Le societa di gestione italiane hanno offerto nuovi prodotti rientranti
nelletipologiedi fondi comuni introdotte nel 1999. Nel corso dell’ anno sono
stati istituiti numerosi fondi di fondi, organismi che, investendo in quote di
altri fondi, diversificanoil portafoglio avvalendosi delle politichedi investi-
mento di diversi gestori. Hanno inoltre preso avvio fondi riservati ainvesti-
tori qualificati, prevalentementeistituzionali (cfr. il capitolo dellasezioneE:
La struttura del sistema finanziario).
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Tav. D19

PORTAFOGLIO TITOLI DEI FONDI COMUNI MOBILIARI ITALIANI (1)

(miliardi di lire, milioni di euro e quote percentuali)

Gennaio-marzo M
Voci 1999 2000 2001 (2) 1999 2000 28[)210
lire I euro lire I euro 2
I I I
Flussi netti Consistenze di fine periodo
(composizione percentuale)
Titoli di Stato e ob-
bligazioni italiane | -29.970| -59.089| -30.517|-17.126| -8.845 37,8 32,3 32,1
A breve termine e in-
dicizzati ........ -8.084|-27.185| -14.040 279 144 10,1 7,1 7,5
BOT........... -8.992| -5.596| -2.890| 1.698 877 1,6 1,0 1,3
CCT........... 908(-21.589| -11.150| -1.419 -733 8,5 6,1 6,2
A medio e a lungo
termine ......... -21.886|-31.904| -16.477|-17.405| -8.989 27,7 25,1 24,5
CTZ ........... -23.326|-22.230| -11.481| -6.397| -3.304 4,9 2,3 1,6
BTP ........... -3.065(-10.276| -5.307| -9.339| -4.823 20,5 20,3 20,4
Altri ........... 4.506 602 311| -1.669 -862 2,3 2,6 2,5
Azioni italiane ... |-10.305| -3.865| -1.996| -3.783| -1.954 9,9 10,6 9,5
Titoli esteri ...... 161.948| 68.222| 35.234| 11.271 5.821 52,2 57,1 58,4
Obbligazioni .... | 82.584| -8.634| -4.459| 18.123 9.360 24,3 24,7 29,0
Azioni ......... 79.364| 76.856| 39.693| -6.852| -3.539 27,9 32,4 29,4
Altre attivita finan-
ziarie .......... 8 126 65 -23 -12 0,1 0,0 0,0
Totale 121.681| 5.394 2.786| -9.662| -4.990( 100,0 100,0 100,0
Per memoria:
Raccolta netta ... |118.645(-13.353| -6.896|-18.488| -9.548
Fondi obbligazio-
nari .......... 2.612|-83.480| -43.114| -5.766| -2.978
Fondi monetari . | 26.333|-44.610| -23.039| 10.539 5.443
Fondi bilanciati . | 18.375| 27.538| 14.222| -7.064| -3.648
Fondi azionari .. | 69.830| 82.808| 42.767|-15.144| -7.821
Fondi globali ... 1.495| 4.391 2.268| -1.053 -544
Portafoglio (miliardi
dilire) ........ 868.886| 808.555| 762.127

(1) Cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Dati provvisori.

La quota di mercato delle societa di gestione di fondi comuni controllate da banche
risultaassai elevataintuttii principali paesi europei. | fondi di emanazionebancaria gesti-
scono |’ 88,0 per cento del patrimonio complessivo in Francia, il 90,3 per centoin Germa-
nia, il 94,0in Spagnaeinltalia; nel Regno Unitoenei Paesi Bassi, caratterizzati daunforte
sviluppo dei mercati finanzari, ai fondi bancari fa capo poco meno della meta del patrimo-
nio complessivo. La quotadel mercato dei fondi comuni riconducibileabancheestere, assai
contenuta nei Paesi Bassi ein Germania, € pari al 13 per cento in Italia; oscillatrail 16
eil 20 per cento in Francia, in Spagna e nel Regno Unito.



Allafinedel 2000 il patrimonio netto dei fondi armonizzati italiani era
pari a871.200 miliardi di lire, inferiore del 5,3 per cento a livello dell’ anno
precedente. Considerando anchei fondi esteri di emanazioneitaliana, il pa-
trimonio complessivo facente capo aintermediari del nostro paese e invece
aumentato dell’ 1,5 per cento, a 1.059.800 miliardi, mentre la sua quota sul
totale del patrimonio dei fondi comuni dell’ area dell’ euro € scesa dal 21,6
al 19,0 per cento.

Il patrimonio dei fondi azionari italiani allafinedel 2000 ammontavaa 155,7 miliardi
di euro(tav. D20), pari al 34,6 per centodel patrimonio complessivo dei fondi comuni italia-
ni; trai principali paesi, solola Franciaregistra una quota piu contenuta, pari al 28,3 per
cento. || peso dei fondi azionari saleal 60,9 per cento del totalein Germania, al 56,9 negli
Sati Uniti eal 76,4in Gran Bretagna. | fondi obbligazionari rappresentanoin Italiail 34,6
per cento del totale, una quota superioredi circa otto punti percentuali a quella corrispon-
dente dell’area dell’ euro etripla rispetto a quella degli Stati Uniti.

Tav. D20
PATRIMONIO NETTO DEI FONDI COMUNI
NEI PRINCIPALI PAESI EUROPEI E NEGLI STATI UNITI
(dati di fine periodo in miliardi di euro)

Lussemburgo
e Irlanda (2)

. . . i di cui: Area
Voci ltalia (1) [Germania | Francia control- | dell’euro
lati da 2
interme-
diari ita-
liani

Regno Stati
Unito Uniti

1999 475 236 652 751 64 | 2.492 369 | 6.815
2000 450 253 766 942 97 | 2.885 415 | 7.573

Patrimonio netto . . . . .

— 1999 | 429| 119| 483 431| 258| 736
N ael Pl .o 2000| 386| 124| 545 48| 277| 707
di cui (3):
ionat 1999| 140| 133| 154| 267 17| 859| 299 4.023
"""""" 2000| 156| 154| 217| 351 50| 1.146 | 318 4.306
o 1999 26 37 70| ... ... ....] 180]| 3441
internt .........
2000| 27 35| 16| ... 71 ... 230
. 1999 | 42 39 1 T T M
europei . .......
2000| 56 44 24| ... 17 ... 49
- 1999 71 58 68| ....| ....| ... 78
"""""" 2000 72 75 770 ... 25| ... 38

1999 204 64 156 241 13 807 31 804
2000 156 57 129 264 36 770 36 879
1999 110 12 164 56 Ce 441 23 381
2000 116 15 202 67 10 521 31 381

obbligazionari .....

bilanciati ..........

Fonte: FEFSI, ICI, Assogestioni ed elaborazioni Banca d'ltalia.

(1) Al fine di effettuare il confronto con gli altri paesi, in questa tavola la classificazione dei fondi per comparto & stata effettuata in base
alle definizioni adottate in sede europea dalla FEFSI e pertanto differisce da quella utilizzata nelle altre tavole della Relazione. - (2)
| dati disponibili peri Paesi Bassi e per I'lrlanda sono relativi, rispettivamente, alla fine del 1999 e al settembre 2000. - (3) La classificazio-
ne dei fondi adottata in ambito internazionale prevede, oltre alle categorie di fondi azionaria, bilanciata e obbligazionaria, anche la cate-
goria dei fondi monetari e una categoria residuale; i dati relativi a queste due ultime categorie non vengono riportati nella tavola.
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Nel comparto azionario laquotadi patrimonio facentecapo aintermediari specializ-
zati nelleborsenazionali élapitibassain Italia, doveépari al 17,4 per cento. Eleggermente
pit altain Germania (22,7 per cento), mentrerisultadi gran lunga pit elevata in Francia
enel Regno Unito, doveraggiunge, rispettivamente, il 53,3 eil 72,5 per cento. Inltaliainol-
treeassai rilevantel’ incidenza dei fondi cheinvestonoin azioni di altri paesi europei, men-
trequella dei fondi specializzati nelle borse statunitensi e asiatiche e similea quella chesi
registrain Germania e in Francia.

Nel 2000 il rendimento medio negativo dei fondi comuni italiani (-3,6
per cento, contro 12,6 nel 1999; tav. D21) hariflesso soprattutto laflessione
del valoredelle quote dei fondi azionari (-8,8 per cento), determinatadal ca-
lodellequotazioni nelleprincipali borsemondiali (cfr. il capitolo: 11 mercato
dei valori mobiliari). Nel comparto obbligazionario il rendimento e andato
aumentando nel corso dell’ anno, portandosi a 4,3 per cento in dicembre
(dallo 0,3 per cento nel 1999).

Tav. D21
RENDIMENTI DEI FONDI COMUNI MOBILIARI ITALIANI
E DEI PRINCIPALI INVESTIMENTI ALTERNATIVI (1)
(valori percentuali)
Fondi comuni (1) Investimenti alternativi
Anni . Azioni | Azioni Obbliga-
Azionari | Bilanciati Opbllga}- Totale italiane estere BTP ccr BOT zlon!
zionari (4) (4) (5) estere
@ ® ©)
1990. ... -13,3 -8,0 10,5 -3,5| -23,2| -26,1 12,1 14,2 11,2 -0,8
1991.... 7,5 7,3 11,6 9,9 0,8 19,3 13,6 13,2 11,2 17,6
1992 .. .. 5,2 3,9 11,3 8,3 -7,8 22,8 9,8 10,4 111 35,9
1993.... 37,1 32,8 19,9 25,4 46,4 42,6 25,0 17,3 12,1 29,8
1994 . ... -3,6 -1,2 -1,3 -2,4 2,2 -0,9 -0,8 7,4 7,4 -4,0
1995.... 1,3 3,9 10,4 6,8 -2,1 18,2 15,6 11,3 9,0 16,7
1996 . ... 8,4 9,5 9,4 9,3 16,9 8,5 19,2 9,9 8,9 -11
1997 ... 30,3 24,8 6,6 11,8 59,5 34,2 11,4 6,1 57 18,1
1998.... 22,2 18,1 5,2 9,4 41,6 16,8 10,4 5,3 4,3 7,0
1999.... 35,7 16,7 0,3 12,6 22,3 45,4 -15 3,3 3,2 13,7
2000.... -8,8 -0,5 4,3 -3,6 54 -6,1 6,3 4,4 3,7 8,2
(1) Comprese le Sicav. - (2) Variazione percentuale dell'indice di capitalizzazione dei titoli quotati alla borsa italiana; include i dividendi.
- (3) Variazioni percentuali dell'indice Morgan Stanley delle borse mondiali; sono inclusi i dividendi, al netto delle ritenute alla fonte,
e sitiene conto delle variazioni del tasso di cambio. - (4) Variazione percentuale dell'indice di capitalizzazione relativo ai prezzi dei titoli
rilevati alla borsa italiana; fino al 1998, calcolata al netto della ritenuta del 12,5 per cento. - (5) Tasso all'emissione dei BOT a 12 mesi
all'inizio dell'anno; fino al 1998, calcolato al netto della ritenuta del 12,5 per cento. - (6) Variazione percentuale dell'indice J.P. Morgan
dei mercati obbligazionari mondiali, escluso il mercato italiano; tiene conto delle variazioni del tasso di cambio.

Nel biennio 1999-2000 nei tre principali paesi dell’ area dell’ euro le commissioni di
gestionedei fondi azionari sono lievementeaumentaterispettoai val ori medi degli anni pre-
cedenti, riflettendo|’ elevato volumedi rispar mio affluito ver sotalecomparto. Secondoi da-
ti raccolti dallasocieta Lipper, leprowvigioni di gestionedel fondi azionari nel biennio sono
salitedi circa duedecimi di puntoin Francia, all’ 1,5 per cento, di poco meno di un decimo
di puntoinltalia, all’ 1,6 per cento, edi cinque centesimi di puntoin Germania, allo 0,9 per



cento. Incrementi pit contenuti delle commissioni sono stati registrati anche nel comparto
del fondi bilanciati. Le prowigioni di gestione dei fondi obbligazionari sono leggermente
cresciute in Francia, portandosi all’ 1,1 per cento, in linea con quelle registratein Italia;
le commissioni dei fondi obbligazionari tedeschi sono invece scese di quasi un decimo di
punto, allo 0,6 per cento. Un calo generalizzato e stato infine registrato dalle commissioni
di gestione dei fondi monetari, che nel 2000 erano pari allo 0,8 per centoinltalia, allo 0,9
in Franciaeallo 0,5 in Germania.

Il grado di dispersione dei rendimenti al’interno dei singoli comparti
€ aumentato lievemente rispetto all’ anno precedente per i fondi obbligazio-
nari, mentresi éridotto per quelli azionari: per i primi, i risultati hanno oscil-
lato traun minimo del -5,8 per cento e un massimo del 22,1 per cento; per
i fondi azionari i rendimenti sono stati invece compresi tra-58,6 e 40,9 per
cento (fig. D16). Lavariabilitadei rendimenti dei singoli fondi érimastare-
lativamente contenutaall’ interno del comparto obbligazionario (tralo 0,2 e
il 22,9 per cento), mentre e stata assai elevatain quello azionario (tral’ 1,7
eil 61,0 per cento), raggiungendoi valori massimi nel casodi acuni interme-
diari specializzati in investimenti nelle borse asiatiche e in titoli di societa
ad altatecnologia

Fig. D16
FONDI COMUNI MOBILIARI ITALIANI:
RENDIMENTO E VARIABILITA (1)
(valori percentuali nel periodo dicembre 1999 - dicembre 2000)
40 t o o 1 40
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(1) Asse verticale: rendimento; asse orizzontale: deviazione standard dei rendimenti giornalieri.

Come nel 1999 fondi comuni hanno effettuato cospicui acquisti netti
di azioni estere (76.900 miliardi di lire, contro 79.400 nel 1999), mentre per
le azioni italiane si sono avuti smobilizzi per 3.900 miliardi (contro 10.300
miliardi nel 1999; tav. D19). All’interno del portafoglio obbligazionario, le
consistenti vendite di titoli di Stato si sono concentrate per oltre i due terzi
sui CCT esui CTZ. | fondi hanno inoltre effettuato disinvestimenti netti di
obbligazioni estere per 8.600 miliardi.
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Allafinedel 2000 titoli di Stato italiani costituivano il 29,6 per cento
del portafoglio complessivo dei fondi comuni italiani, in calo di 6,2 punti
percentuali rispetto all’anno precedente; a fronte di un’ ulteriore riduzione
della quota di titoli a breve termine e atasso variabile, quelladei BTP s é
stabilizzatapoco al di sopradel 20 per cento. Leazioni italiane rappresenta-
vanoil 10,6 per cento del portafoglio complessivo (9,9 per cento nel 1999).
E invecesalitaconsiderevolmente, dal 52,2 al 57,1 per cento, I’ incidenzadei
titoli esteri, acausasoprattutto del forteincremento dellaquotadi azioni, dal
27,9 a 32,4 per cento; I’ aumento hainteressato in proporzioni simili siale
azioni di altri paesi dell’ areadell’ euro siaquelledi paesi esterni all’ area, che
allafine dell’ anno costituivano oltre due terzi del totale delle azioni estere
detenutedai fondi italiani (70,8 per cento allafinedel 1999; tav. D22). Il lie-
veincremento del peso delle obbligazioni estere (dal 24,3 a 24,7 per cento)
e dovuto per lo piu ai titoli di Stato di altri paesi dell’area, che ala fine
dell’anno formavano circa un decimo del portafoglio complessivo.

Tav. D22

PORTAFOGLIO TITOLI DEI FONDI COMUNI MOBILIARI ITALIANI:
COMPOSIZIONE PER EMITTENTE E PER VALUTA (1)
(valori di mercato; consistenze di fine periodo in miliardi di lire e,
fra parentesi, in milioni di euro)

Titoli di Stato e obbligazioni Azioni
Emittenti italiani Emittenti esteri Emittenti esteri
. Area Totale
Anni delleuro Emittenti 2
Settore — . italiani Area .
pubblico Banche | Imprese di cui: Altri dell'euro Altri
titoli
di Stato

Titoli in euro

1999 . | 310.990| 9.424| 4.093|107.355| 82.607| 27.720| 86.408| 69.874|  126| 615.989
(160.613) |(4.867) | (2.114) |(55.444) |(42.663)|(14.316) |(44.626) |(36.087)|  (65)|(318.132)

2000 . | 241.778|10.175| 4.539|105.029| 80.975| 24.941| 85.659| 82.586|  213| 554.919
(124.868) |(5.255) |(2.344) |(54.243) |(41.820)|(12.881) [(44.239) |(42.652)|  (110)|(286.592)

Titoli in valute esterne all’area dell’euro

1999 . 3.967| 139 .| 3.139|  469| 72.506 37| 1.088|171.501| 252.377
2.049)| (72| ()] @621)| (242)|(37.446)] (19)| (562)|(88.573)(130.342)

2000 . 4.277 103 L 2724 366( 67.181 70| 1.115|177.819| 253.289
(2.209)| (53)| ()] (1.407)| (189)|(34.696) (36)| (576)|(91.836)(130.813)
Totale portafoglio

1999 . | 314.958| 9.563| 4.093|110.493| 83.076|100.225| 86.445| 70.962|171.627| 868.367
(162.662) |(4.939) | (2.114) |(57.065) |(42.905)|(51.762) |(44.645) |(36.649)|(88.638) |(448.474)

2000 . | 246.055|10.278| 4.539|107.753| 81.341| 92.122| 85.728| 83.701|178.032| 808.209
(127.077) |(5.308) |(2.344) |(55.650)|(42.009) |(47.577)|(44.275)|(43.228)|(91.946) | (417.405)

(1) Cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Differisce da quello della tavola D19, in quanto non comprende la voce
“altre attivita finanziarie”.




Le gestioni di patrimoni mobiliari

Nel 2000 laraccoltanettadellegestioni patrimoniali si € mantenutaele-
vata (64.100 miliardi di lire; tav. D23), anche seinferiore aquelladel 1999
(104.000 miliardi). Cospicua nei primi due trimestri, essa ha interessato
esclusivamente le gestioni effettuate dalle societa di gestione del risparmio
(SGR), che nell’anno hanno raccolto 78.400 miliardi di lire.

Tav. D23

PORTAFOGLIO TITOLI DELLE GESTIONI PATRIMONIALI ITALIANE (1)
(miliardi di lire, milioni di euro e quote percentuali)

Voci 1% 0@ 1998 1999 2000

lire euro lire euro 2
Flussi netti Consistenze di fine periodo
(composizione percentuale)

Titoli di Stato e obbligazioni

italiane ................... -1.574 -813| -6.894| -3.561 48,7 36,3 31,3
A breve termine e indicizzati . 9.184| 4.743| -5.036| -2.601 14,6 10,6 7,7
BOT ...t 8.450| 4.364| -1.013 -523 2,3 1,2 0,5
CCT ... 1.881 971| -4.023| -2.078 12,3 9,4 7,2
A medio e a lungo termine ... |-10.759| -5.556| -1.858 -960 34,1 25,7 23,6
CTZ ... -3.278| -1.693 -758 -392 4,4 15 0,7
BTP ... -3.161| -1.632| -1.211 -625 23,7 17,9 16,2
Altri oo -2.722| -1.406 111 57 2,0 2,0 1,2
Obbligazioni ............. -1.083 -559 .. .. 3,9 4,3 55
Azioni italiane .............. 149 77| -2.463| -1.272 51 5,8 5,8

Quote di fondi comuni italiani | 21.425| 11.065| 30.044| 15.516 34,6 41,5 44,8

Titoliesteri ................. 38.035| 19.643| 34.868| 18.008 11,5 15,7 16,9
Obbligazioni ............. 286 148| -2.939| -1.518 7,1 6,1 50
Azioni ................... 6.256| 3.231| 3.347| 1.729 1,7 3,5 2,5
Quote di fondi comuni ... .. 31.493| 16.265| 34.459| 17.797 2,6 6,1 9,3

Altre attivita finanziarie ...... 253 130| 3.696( 1.909 0,1 0,7 1,2

Totale | 58.287| 30.102| 59.251| 30.600 100,0 100,0 100,0

Per memoria:
Raccoltanetta .............. 103.976| 53.699| 64.065| 33.087
Banche.................. 28.855| 14.902|-14.141| -7.303
SIM ... 25.349| 13.092 -213 -110
SGR ....... .. 49.772| 25.705| 78.419| 40.500
Portafoglio (miliardi di lire) . ... 514.948| 691.920| 735.649

(1) Cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Dati provvisori.
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Il patrimonio amministrato € cresciuto del 5,9 per cento, raggiungendo
i 759.200 miliardi di lire. Laquotadi risorse che fa capo alle SGR e sdlita
rapidamente nel corso dell’ anno, dal 26,8 al 35,6 per cento, anche per effetto
delletrasformazioni di alcune SIM in SGR e dellatendenzadei gruppi ban-
cari aconcentrare nelle SGR I’ attivita di gestione individuale.

Per laprimavoltadall’inizio degli anni novanta, il risultato finanziario
delle gestioni (misurato dall’incremento del patrimonio netto depurato del
flusso dellaraccolta, che approssimail rendimento dellagestionenell’ ipote-
s di unintegralereinvestimento delle cedole maturate) érisultato lievemen-
tenegativo (-0,8 per cento, contro 8,1 per cento nel 1999). Sesi ipotizzache
la composizione del portafoglio dei fondi comuni detenuti dalle gestioni
coincidacon quelladel compl dei fondi italiani, il differenzialedi rendi-
mento positivo coni fondi comuni (pari a2,8 punti percentuali) € dovuto so-
prattutto all’ incidenza, ancoraelevata, dei titoli di Stato italiani nel portafo-
glio delle gestioni, e a peso relativamente contenuto delle azioni estere. 1l
risultato riflette gli andamenti differenziati delle diverse categorie di inter-
mediari: mentreil rendimento conseguito dalle gestioni delle bancheedelle
SIM é stato negativo (rispettivamente, -0,8 e -1,3 per cento), quello delle
SGR e stato lievemente positivo (0,4 per cento).

Gli acquisti netti di titoli da parte delle gestioni patrimoniali, pari a
59.300 miliardi di lire, sono stati in gran parte costituiti da sottoscrizioni di
guotedi fondi comuni italiani ed esteri, per unammontaredi 30.000 e 34.500
miliardi rispettivamente. L e gestioni hanno ceduto titoli di Stato eazioni ita-
liane rispettivamente per 6.900 e 2.500 miliardi, mentre hanno acquistato
azioni estere per 3.300 miliardi.

Allafine del 2000 il 54,1 per cento del portafoglio complessivo delle
gestioni patrimoniali erainvestito in quote di fondi comuni. Attribuendo ai
fondi comuni detenuti dalle gestioni unacomposizione del portafoglio ana-
loga a quellamediadel fondi italiani, I’incidenza dei titoli di Stato italiani
nel portafoglio delle gestioni sarebbe pari acircail 48,8 per cento (17 punti
percentuali in piu rispetto ai fondi). |1 peso delle azioni italiane sarebbe solo
lievemente superioreaquello nel portafogliodei fondi comuni (11,6 per cen-
to, contro 10,6), mentrelaquotadi titoli esteri sarebbe molto piu bassa (38,4
per cento, contro 57,1 per i fondi comuni), soprattutto a causa dellaminore
incidenza delle azioni (20,1 per cento, contro 32,4).

Le compagniedi assicurazione ei fondi pensione

Le compagnie di assicurazione. - Nel 2000 i premi raccolti dalle com-
pagnie di assicurazione sono ammontati a 77.000 miliardi di lire nel ramo
vitaea53.900 miliardi nel ramo danni, conunaumentorispettoall’ annopre-
cedente, rispettivamente, di 8.100 e3.100 miliardi di lire (tav. D24). 1l ritmo



di crescitadellaraccoltacomplessiva (9,4 per cento) si € dimezzato rispetto
allamediadel triennio 1997-99; cio harifl il forterallentamento dei pre-
mi del ramo vita, cresciuti dell’ 11,8 per cento, meno di un terzo del valore

dei tre anni precedenti.
Tav. D24

COMPAGNIE DI ASSICURAZIONE: PRINCIPALI ATTIVITA E PASSIVITA
(valori di bilancio; consistenze di fine periodo in miliardi di lire
e, fra parentesi, in milioni di euro)

Attivita Passivita Per
Anni memoria:

nni Depositi - Mutui e A Riserve . . It
e con- Titol annualita | Immoili | At aivi Totale tecniche | Patrimonio r";;‘)Crg(r)nia

tante (1) 1) @) netti @) netto @

Ramo vita

1996..... 2.012| 137.856| 1.808| 10.319 4.226| 156.221| 130.890| 25.331| 26.063
1997 ...... 2.849| 170.707| 1.948| 10.177 6.349 | 192.030( 165.017| 27.013| 36.986
1998..... 3.519| 218.725| 1.897| 4.744 5.249| 234.134| 205.434| 28.700| 51.277
1999..... 4.333| 279.225| 1.430| 4.321 7.979| 297.288| 266.483| 30.805| 68.925
(2.237) [(144.207)| (739)| (2.232) | (4.121)(153.536)|(137.627)|(15.909)|(35.597)
2000 (5) .. | 5.306| 335.296| 1.514| 4.242 8.595| 354.953| 320.254| 34.699| 77.033
(2.740) |(173.166)| (782)| (2.191) | (4.439)|(183.318)|(165.398)|(17.920) |(39.784)

Ramo danni
1996 ... .. 3.045| 62.816 626 | 13.063 | 11.192| 90.742| 69.109| 21.633| 41.650
1997 ..... 2.929| 66.634| 1.603| 13.183 | 14.301 98.650| 75.267| 23.383| 44.450
1998..... 3.033| 75.684 919| 11.871| 16.380| 107.887| 82.007| 25.880| 47.440
1999..... 3.252| 82441 519| 12.018 | 16.816| 115.046| 88.781| 26.265| 50.820

(1.680) | (42.577)| (268)| (6.207) | (8.685)| (59.416)| (45.851)|(13.565)](26.246)

2000 (5).. | 3.551| 93.235| 742| 11.827 | 14.903| 124.258| 94.891| 29.367| 53.933
(1.834)| (48.152)| (383)| (6.108) | (7.697)| (64.174)| (49.007)|(15.167) |(27.854)

Totale
1996..... 5.057| 200.672| 2.434| 23.382| 15.418| 246.963| 199.999| 46.964| 67.713
1997 ..... 5.778| 237.341| 3.551| 23.360| 20.650| 290.680| 240.284| 50.396| 81.436
1998 ..... 6.552| 294.409| 2.816| 16.615| 21.629| 342.021| 287.441| 54.580| 98.717
1999..... 7.585| 361.666| 1.949| 16.339 | 24.795| 412.334| 355.264| 57.070(119.745

(3.917) |(186.784)| (1.007) | (8.438) | (12.807) |(212.953)|(183.479)|(29.474) | (61.843)

2000 (5).. | 8.857| 428.531| 2.256| 16.069 | 23.498| 479.211| 415.145| 64.066 |130.966
(4.574) |(221.318) | (1.165) | (8.299) | (12.136) |(247.491)|(214.404)|(33.087) | (67.638)

(1) In lire e in valuta; sono incluse le attivita affidate alle gestioni patrimoniali. - (2) Al netto delle corrispondenti voci passive. - (3) Al
netto delle cessioni per riassicurazioni. - (4) Dati relativi al lavoro diretto italiano; includono i premi incassati dalle sedi secondarie nei
paesi della UE. - (5) Dati parzialmente stimati.
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Daun’indaginecondotta presso 329 bancherisultachenel 2000 gli accordi finali zzati
allavenditadi polizzeassicurativemediantelaretedegli sportelli bancari hannointeressato
90 compagnie assicurative e 2.282 prodotti. Circa un quarto delle polizze € stato lanciato
nel corso dello stesso anno (contro il 37 per cento nel 1999); quelle collocate da ciascuna
banca sonoaumentatedel 35 per centorispettoal 1999. Lespeseinrapportoai premi si sono
ridotte leggermente, confermando il trend degli ultimi anni.

Dal 1° gennaiodell’annoin corso, conl’ entratainvigoredel D.lgs. 18 febbraio 2000,
n. 47, sono stati introdotti i piani di previdenzaindividuali, assoggettati alladisciplinafisca-
le della previdenza complementare (cfr. il capitolo: Gli investitori istituzionali nella Rela-
zione sull’ anno 1999). La legge consente di costituireil proprio piano sia per il tramite di
fondi pensione aperti, sia sottoscrivendo contratti assicurativi con finalita previdenziale,
owvero polizze che prevedono | erogazione della prestazione solo al compimento dell’ eta
pensionabileedopo aver soddisfatto requisiti di partecipazioneminima. Laleggedisciplina
inoltreil diritto del risparmiatoredi trasferiredaunintermediario all’ altrole proprie posi-
zioni o di riscattarle all’interno di un piano di previdenza individuale.

L eriservetecniche hanno mantenuto unritmo di crescitasostenuto, pari
al 16,9 per cento, raggiungendoi 415.100 miliardi di lire. Leriservedel ramo
vitasono aumentate del 20,2 per cento; allafinedell’ anno esse rappresenta-
vanoil 77,1 per cento delle riserve complessive (75,0 per cento alafine del
1999). Il portafoglio titoli € ancora aumentato considerevolmente, da
361.700 a428.500 miliardi di lire; €invece diminuito lievementeil patrimo-
nio immobiliare (da 16.300 a 16.100 miliardi).

Nel 2000 € ulteriormente salito il peso delle azioni e dei fondi comuni
nel portafoglio delle compagnie di assicurazione, portatos rispettivamente
a 21,0 edl’ 11,3 per cento (contro il 19,8 eil 7,8 per cento nel 1999; tav.
D25). Hainvece subito unanuovaflessione laquotadi titoli di Stato, scesa
dal 44,8 al 38,3 per cento.

| portafogli di attivita finanziarie sottostanti le diversetipologie di polizze vita sono
molto differenziati. Secondo i dati resi noti dall’ Isvap, alla fine del terzo trimestre del 2000
le attivita complessive chefanno capo alle polizze vita rival utabili, pari @ 203.200 miliardi
di lire, erano investite per oltre |’ 84,1 per cento intitoli a reddito fisso, costituiti per oltre
lametadaBTP. Leazioni costituivanoil 7,2 per cento del patrimonio ed eranorappresenta-
tein gran partedatitoli italiani. Le quote di fondi comuni costituivano il 5,4 per cento del
totale. Assai piul €levata risultava invece I’ incidenza delle azioni nel portafoglio delle ge-
stioni collettive cui sono indicizzate le polizze unit-linked.

| fondi pensione. - Allafinedel 2000il patrimoniocomplessivodei fondi
pensione e degli enti di previdenza esterni all’INPS ammontava a 148.100
miliardi di lire, il 4,9 per centoin piurispetto all’ anno precedente (tav. D26).
Il patrimoniodel fondi pensioneistituiti secondoil nuovoregimedellaprevi-
denza complementare del 1993 era salito a 3.400 miliardi di lire, pari a 2,3
per cento del totale; quello dei fondi preesistenti alariformadel 1993 aveva
raggiuntoi 60.000 miliardi. Il patrimonio degli enti previdenziali eraaumen-



tato da83.900a84.700 miliardi. Allafinedel 2000 eattivitagestitedai fondi
pensione e dagli enti previdenziali erano pari al 6,6 per cento del PIL.

Tav. D25

COMPAGNIE DI ASSICURAZIONE: PORTAFOGLIO TITOLI (1)
(valori di bilancio; consistenze di fine periodo in miliardi di lire
e, fra parentesi, in milioni di euro)

Titoli in euro
Titoli in valute esterne
Titoli pubblici e obbligazioni alrarea dell'euro Quote
Anni Azioni — fondi Totale
Tioli | Obbliga | oo ® Totale grous | comun
pubblici zioni
2
Ramo vita

1998 ... | 123.415| 45.508| 168.923| 27.923| 196.846| 13.146| 1.891 8.733| 218.725
1999 ... | 126.255| 69.018| 195.273| 35.750| 231.023| 21.204| 6.192| 26.998| 279.225

(65.205)| (35.645)((100.850)| (18.463)|(119.313)|(10.951)| (3.198)|(13.943)((144.207)
2000 (3) | 127.391| 91.607| 218.998| 46.459| 265.457| 23.271| 8.080| 46.568| 335.296

(65.792)| (47.311)((113.103)| (23.994)|(137.097)|(12.018)| (4.173)|(24.050)((173.166)

Ramo danni

1998 ... 34.469| 12.935| 47.404| 22.998| 70.402 4573 995 709 75.684
1999... 35.780| 12.871| 48.651| 27.970| 76.621 4566| 1.541 1.254| 82.441

(18.479)| (6.648)| (25.126)| (14.445)| (39.572)| (2.358) (796) (648)| (42.577)
2000 (3) 36.621| 16.093| 52.714| 33.924| 86.638 4.885| 1.693 1.712| 93.235

(18.913)| (8.311)| (27.225)| (17.520)| (44.745)| (2.523) (874) (884)| (48.152)

Totale

1998 ... | 157.884| 58.443| 216.327| 50.921| 267.248| 17.719| 2.886 9.442| 294.409
1999 ... | 162.035| 81.889| 243.924| 63.720| 307.644| 25.770| 7.733| 28.252| 361.666

(83.684)(42.293)((125.977)| (32.908)|(158.885)|(13.309)| (3.994)|(14.590)((186.784)
2000 (3) | 164.012| 107.700| 271.712| 80.383| 352.095| 28.156| 9.773| 48.280| 428.531

(84.705)| (55.623)|(140.328)

(41.514)|(181.842) | (14.541)

(5.047)| (24.934)| (221.318)

(1) Sono incluse le attivita affidate alle gestioni patrimoniali. Il portafoglio delle attivita relative ai fondi pensione e ai prodotti connessi
con fondi di investimento e indici di mercato & parzialmente stimato. - (2) Comprese le partecipazioni. - (3) Dati parzialmente stimati.

Gli enti di previdenza esterni all’ INPS, riguardanti alcune categoriedi lavoratori au-
tonomi, di liberi professionisti e di dipendenti pubblici e privati, pur nonrientrando trale
istituzioni cui érichiestal’iscrizione all’ albo dei fondi pensioneistituito presso I’ apposita
commissione di vigilanza, costituiscono unaimportante forma di gestione collettiva del ri-
sparmio a fini previdenziali. La maggior parte di questi enti eroga le prestazioni secondo
il criterio della capitalizzazione dei contributi versati dai lavoratori.

L’ attivo degli enti previdenziali continua a caratterizzarsi per I’ elevata
incidenza degli immobili e dei mezzi liquidi (pari, rispettivamente, al 47,1
eal 30,5per centodel totale). | fondi preesistenti allariformadel 1993 deten-
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gono invece porzioni cospicue del proprio patrimonio sotto formadi obbli-
gazioni e azioni (pari rispettivamente al 47,6 eal 19,6 per cento del totale).

Tav. D26
FONDI PENSIONE ED ENTI DI PREVIDENZA: PRINCIPALI ATTIVITA (1)

(valori di bilancio; consistenze di fine periodo in miliardi di lire
e, fra parentesi, in milioni di euro)

1999 2000 (2)
Fondi pensione Fondi pensione
Voci Enti di Enti di
previdenza | Istituiti prima |Istituiti dopo Totale previdenza | Istituiti prima |Istituiti dopo Totale
3) della riforma | la riforma 3) dellla riforma | la riforma
del 1993 del 1993 del 1993 del 1993
Liquidita . ... ... 23.458 1.079 94| 24.631| 25.814 1.593 210| 27.618
(12.115) (557) (49)| (12.721)[(13.332) (823)|  (109)| (14.263)
Obbligazioni ... 11.532 27.699 897 40.128| 11.743 28.573 2.007| 42.324
(5.956)| (14.305)| (463)| (20.724)| (6.065)| (14.757)| (1.037)| (21.858)
di cui:
titoli pubblici (4) 9.125 12.013 ....] 21.138| 9.312 11.469 ....| 20.781
(4.713)| (6.204)| (....)| (10.917)| (4.809)| (5.923)| (....)| (10.733)
Azioni......... 988 10.779 347| 12.113| 1.088 11.747 776| 13.610

(510)| (5.567)| (179)| (6.256)| (562)| (6.067)| (401)| (7.029)

Mutui e altre attivi-
ta finanziarie ... 8.216 9.291 169| 17.676| 6.195 9.848 379| 16.423

(4.243)| (4.798) (88)| (9.129)| (3.199)| (5.086)| (196)| (8.482)

Immobili . ... ... 39.717| 6.973 -| 46.690| 39.868| 8.271 -| 48139
(20.512)| (3.601) (-)| (24.114)|(20.590)| (4.272) ()| (24.862)

Totale attivita | 83.911| 55.821| 1.507| 141.239| 84.708| 60.033| 3.373| 148.114
(43.336)| (28.829)| (778)| (72.944)|(43.748)| (31.004)| (1.742)| (76.495)

(1) La composizione delle attivita € parzialmente stimata. - (2) Dati provvisori. - (3) Cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche.
- (4) Per i fondi istituiti prima della riforma del 1993, il dato si riferisce ai soli intermediari vigilati dalla Banca d'ltalia.

Secondoi dati resi noti dalla Covip, al 31 marzo 2001 risultavano autorizzati all’ eser-
cizio dell’ attivita 23 fondi negoziali e 85 fondi aperti (rispettivamente 6 e 79 alla fine del
1999). Per i fondi negozali, il tasso di adesione(ovwveroil rapportotrail numero degli iscrit-
ti equello dei potenziali aderenti) ésalito dal 26,5 del 1999 al 32,5 per cento. La maggior
parte dellecontribuzioni ai fondi aperti € avvenuta mediante gli sportelli bancari (83,8 per
cento); quella operata per il tramite delle compagniedi assicurazioneérisultata pari al 9,6
per cento.

Lesceltedi portafoglio delleduetipologiedi fondi previdenziali istituiti
dopo lariformadel 1993 risultano molto differenziate. Mentreil patrimonio
dei fondi pensionenegoziali € costituito quasi per tre quarti daobbligazioni,
guello dei fondi pensione aperti eripartito in proporzioni simili in obbliga-
zioni, azioni e fondi comuni e include una quota elevata di attivitaliquide.



IL MERCATO DEI VALORI MOBILIARI

Nel corso del 2000 I’andamento delle quotazioni azionarie in ltalia e
stato influenzato dall’ evoluzionedel cicloin Europaedalle aspettativerela
tive a suo andamento negli Stati Uniti. Le oscillazioni dei corsi sono state
assai ampie soprattutto nel settore dei titoli tecnologici, le cui quotazioni
avevano raggiunto nei primi mesi dell’ anno valori assai €levati in relazione
a fondamentali dell’ economiareaeeallaredditivitadelle aziende. Piti sta-
bili sono risultati i corsi dei titoli obbligazionari alungo termine, pur in pre-
senzadi unaumento dei tassi acarico dellamaggior partedegli emittenti. Le
imprese private hanno effettuato un ampio ricorso ai mercati finanziari, sia
attraverso collocamenti di obbligazioni sull’euromercato, sia attraverso
emissioni azionarie in borsa.

| rendimenti alungoterminedei titoli di Statoitaliani sono rimasti stabi-
li nei primi dieci mesi del 2000; sono poi discesi di circa0,5 punti percentuali
nell’ ultimo bimestre dell’ anno, al delinearsi di segnali di rallentamento ci-
clico. Lariduziones einparteriflessasui tassi d' interessereali, il cui livello,
storicamente basso, si € mantenuto in linea con quello prevaente nel com-
plessodell’ areadell’ euro. Si sono lievementeampliati i differenziali di inte-
resserispetto al Bundtedeschi, chehanno assuntoil ruolodi titoli benchmark
nel comparto alungo terminein euro.

Le emissioni nette di titoli pubblici italiani sono aumentate rispetto
a 1999. Come negli anni precedenti si sono concentrate nei comparti a
medio e a lungo termine; la durata finanziaria dei titoli quotati € ulterior-
mente aumentata, oltrepassando ala fine del 2000 la soglia dei tre anni.
L’MTS italiano ha assicurato elevata liquidita agli scambi di titoli pubblici
per tutto il corso dell’anno, non risentendo in misura significativa della
concorrenza di circuiti elettronici alternativi. Le negoziazioni di derivati
sui titoli di Stato decennali dell’ area dell’ euro, concentrate sui contratti re-
lativi al Bund tedesco, sono aumentate in misura considerevole.

Le emissioni nette di obbligazioni a medio e alungo termine da parte
di operatori privati italiani sono statenel 2000inlineaconil valoreassai ele-
vato dell’anno precedente; la maggior parte delle nuove emissioni € stata
collocata sul mercato internazionae. Nella seconda meta dell’ anno, il peg-
gioramento delle prospettive dellacrescitamondialeel’ elevatolivellodi in-
debitamento raggiunto in taluni settori industriali si sono riflessi negativa-
mente sul merito di credito degli emittenti, dando luogo aun incremento del
costo del finanziamento obbligazionario.
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Tral’inizio elafinedel 2000 laborsaitalianahafatto registrare, all’ op-
posto delle altre maggiori piazze europee, un leggero incremento dei corsi,
riflettendo sial’ andamento favorevoledel titoli bancari eassicurativi siauna
flessione delle quotazioni nel comparto delle telecomunicazioni meno pro-
nunciatache negli atri paesi. Lacapitalizzazione dellaborsaitalianas atte-
stavanel marzo 2001 intorno a 60 per cento del prodotto interno lordo, un
valore ancora relativamente contenuto nel confronto europeo; nel corso
dell’anno si sono quotate 45 nuove imprese italiane.

| titoli del settore pubblico

L’ offerta e la domanda di titoli. - Nel 2000 le emissioni nette di titoli
pubblici in Italia sono state pari a 14,7 miliardi di euro (28.400 miliardi di
lire), contro 5,5 miliardi nel 1999 (tav. D27). L’ aumento hariflesso soprat-
tutto la crescita del fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche rispetto
all’anno precedente (cfr. il capitolo dellasezione C: La politicadi bilancio).

Nell’ areadell’ euroleemissioni nettedi titoli di Stato hanno invece con-
tinuato aridursi, risultando nel 2000 di circaun quarto inferiori aquelle del
1999. L’ offertasi econcentratanei comparti amedio ealungo termine, dove
i titoli italiani hanno costituito circail 25 per cento dei collocamenti netti,
controil 23 per cento dei titoli tedeschi edi quelli francesi. Leemissioni lor-
des sonoridottedi circaun decimo; laguotacollocata sulle scadenze ame-
dio ealungo termine & discesa di poco piu di un punto percentuale, al 54,3
per cento.

Il peso delle emissioni nettedi titoli di Statoitaliani su quelledel complesso dell’ area
dell’eurosi éridotto sensibilmente negli anni novanta, riflettendo il processo di risanamen-
todel conti pubblici nel nostro paese. Talequota, ancorasuperioreal 51 per centonel 1991,
hadi pocosuperatol’ 8 per cento nel 2000 (fig. D17). Laquotaitaliana sulleemissioni lorde
dell’area rimane invece elevata (il 38,1 per cento, contro il 50,6 nel 1991), risentendo
dell’ingente volume di titoli in scadenza.

Proseguendo nella strategia volta all’ allungamento della durata finan-
Ziariadel debito, il Tesoro italiano ha effettuato cospicue emissioni nette di
BTP (47,6 miliardi di euro). Per i titoli abrevetermine (BOT e CTZ) e per
i CCT, i collocamenti netti sono risultati negativi, come negli anni prece-
denti. Le emissioni nette di prestiti della Repubblica, negative per 3,9 mi-
liardi di euro nel 1999, hanno raggiunto i 13,8 miliardi. Laduratafinanzia-
riadei titoli pubblici italiani € passatanel corso dell’ anno da2 anni e 11 me-
s a3anni el mese(fig. D18). Allafinedel 2000in Italiai BTP costituivano
oltre lameta della consistenzatotale dei titoli pubblici; laquota complessi-
vadei titoli di Stato erainvece pari a 79,5 per cento (80,9 per cento allafine
del 1999).



EMISSIONI DI TITOLI DI STATO E DI OBBLIGAZIONI (1)
(valori in miliardi di lire e, fra parentesi, in milioni di euro)

Tav. D27

Emittenti

Emissioni lorde

Emissioni nette

Consistenze (2)

1999 2000 ngr(‘)l”;%r 1999 2000 GZ%%E”(‘;)" 1999 2000 Zgglrz&)

Settore pubblico | 807.785| 674.411| 234.662 10.688| 28.394| 66.958| 2.130.948| 2.168.142| 2.235.710

(417.186)((348.304)((121.193)| (5.520)| (14.665)|(34.581)|(1.100.543)((1.119.752)| (1.154.648)

BOT......... 373.493| 318.807| 100.237| -35.107| -33.982| 24.833 231.661 197.680 222.512
(192.893)|(164.650)| (51.768)|(-18.131)|(-17.550)| (12.825)| (119.643)| (102.093)| (114.918)

CTZ......... 95.069 64.511 22.056| -17.097| -43.492| -13.021 159.740 120.852 109.575
(49.099)| (33.317)| (11.391)| (-8.830)|(-22.462)|(-6.725)| (82.499)| (62.415) (56.591)

CCT@4)...... 39.823 38.474 13.797| -52.723| -15.219 2.296 472.376 456.936 459.157
(20.567)| (19.870)| (7.126)|(-27.229)| (-7.860)| (1.186)| (243.962)| (235.988)| (237.135)

BTP ......... 275.239| 206.672| 78.266| 146.858| 92.217| 41.816| 1.056.384| 1.150.917| 1.191.083
(142.149)|(106.737)| (40.421)| (75.846)| (47.626)|(21.596)| (545.577)| (594.399)| (615.143)

CTE......... .. .. ..| -18.879| -3.377 -968 6.281 2.904 1.936
(..) (..) (..)| (-9.750)| (-1.744)| (-500) (3.244) (1.500) (2.000)

Prestiti della Re- 19.581 37.978 19.820 -7.600| 26.728| 12.328 107.721 136.695 149.612
pubblica . . .. (10.113)| (19.614)| (10.236)| (-3.925)| (13.804)| (6.367)| (55.633)| (70.597) (77.268)
Altri ......... 4.579 7.970 487 -4.765 5.519 -325 96.784 102.158 101.834
(2.365)| (4.116) (252)| (-2.461)| (2.851)| (-168)| (49.985)| (52.760)| (52.593)

Banche ....... 157.707| 164.707 48.536 19.827| 32.285| 13.526 456.518 489.464 503.178
(81.449)| (85.064)| (25.067)| (10.240)| (16.674)| (6.986)| (235.772)| (252.787)| (259.870)

Imprese ...... 23.543 37.633 9.452 13.368| 26.054 4.957 47.061 69.193 77.079
(12.159)| (19.436)| (4.882)| (6.904)| (13.456)| (2.560)| (24.305)| (35.735) (39.808)

Totale ... 989.035| 876.751| 292.652| 43.882| 86.733| 85.442| 2.634.528| 2.726.800| 2.815.968
(510.794)|(452.804) | (151.142) | (22.663)| (44.794)|(44.127)|(1.360.620) [(1.408.275) | (1.454.326)

Per memoria:

Riacquisti di ti- 36.002| 21.950 .. - - - - - -
toli di Stato (5) | (18.593)| (11.336) (..)

Composizione percentuale (6)

Settore pubblico 81,7 76,9 80,2 24,4 32,7 78,4 80,9 79,5 79,4
BOT......... 46,2 47,3 42,7 -328,5 -119,7 37,1 10,9 9,1 10,0
CTZ......... 11,8 9,6 9,4 -160,0 -153,2 -194 7,5 5,6 4,9
CCT@4)...... 49 57 59| -493,3 -53,6 3,4 22,2 21,1 20,5
BTP ......... 34,1 30,6 33,4| 1.374,0 324,8 62,5 49,6 53,1 53,3
CTE......... -176,6 -11,9 -1,4 0,3 0,1 0,1
Prestiti della Re-

pubblica . . .. 2,4 5,6 8,4 -71,1 94,1 18,4 51 6,3 6,7
Altri ......... 0,6 1,2 0,2 -44.,6 19,4 -1,0 4.5 4.7 4,6
Banche ....... 15,9 18,8 16,6 45,2 37,2 15,8 17,3 18,0 17,9
Imprese ...... 2,4 4,3 3,2 30,5 30,0 5,8 1,8 2,5 2,7
Totale ... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0| 100,0 100,0 100,0 100,0

In% del PIL ... 46,1 38,8 12,4 2,0 3,8 3,6 122,8 120,8 118,9

(1) Per le modalita di calcolo cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. Le mancate quadrature sono dovute all'arrotondamento delle cifre decimali.
- (2) Valori nominali di fine periodo. - (3) Dati provvisori. - (4) | CCT comprendono solo i certificati di credito del Tesoro a cedola variabile. - (5) Comprendono
sia quelli effettuati sul mercato sia quelli effettuati alla scadenza deittitoli. Valori nominali. - (6) La composizione percentuale all'interno dei titoli del settore pubblico
si riferisce al totale dei titoli di tale settore.
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Fig. D17

EMISSIONI LORDE ENETTE DI TITOLI DI STATO ITALIANI
IN PERCENTUALE DI QUELLE DELL’AREA DELL'EURO (1)
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Fonte: BCE e Banca d'ltalia.
(1) | dati relativi allarea dell’euro escludono i Paesi Bassi e il Portogallo.

Lebancheei fondi comuni hanno ridottoil portafoglio di titoli di Stato
(tav. D28). Acquisti netti di BTR, CCT e CTZ sono stati invece effettuati dal -
leimpreseedallefamiglie, che hanno manifestato un maggioreinteresse per
i titoli di Stato soprattutto negli ultimi mesi dell’ anno, in concomitanzacon
lacadutade corsi azionari. | titoli pubblici in possesso di non residenti sono
saliti dal 38,6 al 41,2 per cento di quelli incircolazione, per effetto dei cospi-
cui acquisti di BTP edi prestiti della Repubblica.

Fig. D18
TITOLI DI STATO: VITA MEDIA E DURATA FINANZIARIA (2)
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(1) Cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Titoli quotati sul’MTS. - (3) Media mobile dei 3 mesi terminanti in quello

indicato.




ACQUISTI NETTI E CONSISTENZE DI TITOLI (2)
(valori in miliardi di lire e, fra parentesi, in milioni di euro)

Tav. D28

Settore pubblico Totale Azioni

Sottoscrittori Obbligazioni pjggf’c's R quotate

BOT CT1Z CCT BTP Altri (2) Totale obbligazioni italiane

Acquisti netti
(valori)
1999
Banca d'ltalia-UIC -230 -389| -7.005 1.071 122 -6.432 76 -6.356 672
Banche ........ -15.608| -3.253| -12.137 3.203 3.737 -24.058 8.948 -15.109 2.981
Ist. di assicurazione -1.900 163| -2.525 4.548 1.760 2.047 775 2.821 7.418
Fondi comuni .. .. -8.992| -23.326 908 -3.065 -689 -35.165 5.195 -29.970| -4.907
Estero(3) ....... 41.839| 36.183| -13.015| 124.048| -10.913 178.142 e 178.142| -8.396
Altri investitori (4) -50.216| -26.474| -18.949 17.053| -25.261| -103.846| 18.199 -85.647| 43.604
Totale .... | -35.107| -17.097| -52.723| 146.858| -31.244 10.688| 33.193 43.882| 41.372
2000
Banca d'ltalia-UIC 143 .. 6.392 -1.905 2.273 6.903 -8 6.895 447
(74) (-] (3.301) (-984)| (1.174) (3.565) (-4) (3.561) (231)
Banche ........ -18.809| -2.902| -18.600( -18.900 957 -58.255 2.666 -55.588 916
(-9.714)| (-1.499)| (-9.606)| (-9.761) (494)| (-30.086)| (1.377)| (-28.709) (473)
Ist. di assicurazione -403 -937 6.481 -2.267| -1.090 1.783 11.360 13.143 9.658
(-208) (-484)| (3.347)| (-1.171) (-563) (921)| (5.867) (6.788)| (4.988)
Fondi comuni .. .. -5.596| -22.230| -21.589| -10.276 -469 -60.160 1.071 -59.089 95
(-2.890)| (-11.481)| (-11.150)| (-5.307) (-242)| (-31.070) (553)| (-30.517) (49)
Estero(3) ....... -5.888| -28.175 2.951| 108.120| 23.267 100.275 R 100.275| -3.319
(-3.041)((-14.551)| (1.524)| (55.839)| (12.016) (51.788) (.. (51.788)| (-1.714)
Altri investitori (4) -3.429| 10.752 9.147 17.445 3.932 37.847| 43.250 81.098| 12.170
(-1.771)| (5.553)| (4.724)| (9.010)| (2.031) (19.546)| (22.337) (41.884)| (6.285)
Totale .... | -33.982| -43.492| -15.219| 92.217| 28.870 28.394| 58.340 86.733| 19.967
(-17.550)|(-22.462)| (-7.860)| (47.626)| (14.910) (14.664)| (30.130) (44.794)| (10.312)
Consistenze
(quote percentuali)
Dicembre 2000

Banca d'ltalia-UIC 0,1 0,3 25 2,7 32,5 5,6 0,1 4,4 1,0
Banche ........ 6,1 12,0 22,1 59 6,3 9,7 12,8 10,3 0,7
Ist. di assicurazione 0,8 1,7 8,0 9,7 2,8 7,3 6,7 7,2 3,0
Fondi comuni .. .. 4,2 15,9 10,8 14,1 2,4 11,3 2,7 9,5 5,6
Estero(3) ....... 60,1 41,9 21,2 43,4 52,3 41,2 14,6
Altri investitori (4) 28,7 28,2 35,4 24,2 3,7 24,9 75,1
Totale .. ... 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Totale .. ... 197.680| 120.852| 456.936(1.150.917| 241.757| 2.168.142| 558.658| 2.726.800|1.530.190
(102.093)| (62.415)|(235.988)| (594.399)|(124.857)|(1.119.752)|(288.523)|(1.408.275) | (790.277)

(1) Cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodologiche. Gli acquisti netti sono valutati al valore di mercato. Le percentuali sulle consistenze dei titoli di Stato e
delle obbligazioni sono valutate al valore nominale, quelle delle azioni al valore di mercato. - (2) Sono inclusii prestiti della Repubblica, la cuiripartizione € parzial-
mente stimata. Le quote percentuali dell’estero e degli altri investitori sono corrette per tener conto di sfasamenti contabili. - (3) | CCT includono tutti i certificati
di credito del Tesoro. - (4) Famiglie, imprese, Amministrazioni centrali e locali, Istituti di previdenza, Cassa DD.PP. e SIM; i datiriferiti alle azioni sono parzialmente

stimati.
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| tassi di interesse. - Nel 2000 si einterrotto I’aumento dei tassi d’inte-
resse a medio e alungo termine. | rendimenti del titoli di Stato dell’ area
dell’ euro sonorimasti rel ativamente stabili fino aottobre; inquel meseil tas-
so d'interesse del BTP benchmark adieci anni si attestavaal 5,6 per cento,
circa0,4 punti a di sopradel corrispondentetitolo tedesco (fig. D19). Negli
ultimi due mesi dell’ anno, con |’ emergere di segnali di deterioramento della
congiuntura internazionale e con |’ attenuarsi dei rischi d’inflazione nel-
I’ areadell’ euro, i rendimenti sono discesi di circamezzo punto percentuale;
sono poi rimasti relativamente stabili per tutto il primo trimestre dell’ anno
in corso. Nel 2000 lavolatilitaimplicitanei prezzi delle opzioni sui futures
sul Bund decennalesi égradualmenteridotta, portandosi inottobreal di sotto
dei valori minimi toccati I’ anno precedente. Dopo un lieverialzo, tempora-

neo, e rimastanel primi mesi del 2001 su questo livello (fig. D20).
Fig. D19

RENDIMENTI LORDI DEI TITOLI DECENNALI ITALIANI E TEDESCHI
E PRINCIPALI DIFFERENZIALI D’'INTERESSE (1)
(dati settimanali; valori e punti percentuali)
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(1) Tassi benchmark. Fonte BRI. - (2) Differenziale tra il BTP benchmark decennale e il corrispondente titolo Bund. - (3) Media semplice
dei differenziali di rendimento tra prestiti della Repubblica e obbligazioni BIRS con caratteristiche simili. - (4) Differenziale tra il Bund de-
cennale e il tasso swap in euro a 10 anni.

Il calo dei rendimenti reali e stato leggermente piu contenuto rispetto
aquellodei tassi nominali. | tassi sui titoli di Stato francesi adieci anni indi-
Cizzati ai prezzi al consumo, dopo aver oscillato intorno al 3,7 per cento nei



primi dieci mesi del 2000, sono scesi gradualmente di 0,3 punti negli ultimi
mesi dell’ anno.
Fig. D20

VARIABILITA ATTESA DEI BUND DECENNALI (1)
(dati giornalieri; valori percentuali in ragione d’ anno)
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Fonte: Bloomberg.
(1) Volatilita implicita nelle opzioni sui futures quotati allEUREX.

La pendenzadella curvadei rendimenti in euro si € progressivamente
appiattita, riflettendo siail lieve calo sul segmento alungoterminesiail rial-
zosu quelloabreve. Nel 20001 differenziale trarendimenti benchmark de-
cennali etassi atremesi éscesoda2,4a0,2 punti percentuali, per poi mante-
nersi su questo livello nel primi mesi del 2001.

Dopo la sostanziale stabilita nel primo trimestre del 2000, da marzo il
differenzialed interessetrai BTPei Bund decennali € gradual mente aumen-
tato, superando gli 0,4 punti percentuali allametadi dicembre; allametadi
maggio, eradi 0,38 punti. L’ aumento dello spread, che ha interessato
anchei titoli trentennali ele scadenze piu brevi (tre ecinque anni), € avvenu-
to in concomitanzacon I’ avvio dellafase di turbolenza dei mercati azionari
mondiali; si € accentuato in maggio con |’ annuncio dellagaraper lelicenze
UMTSinGermania, dai cui proventi ci si attendevaunaforteriduzionedelle
emissioni di titoli pubblici tedeschi. Allariduzionedei tassi sui Bund nel cor-
so dell’ anno hacontribuito laconcentrazione su questi titoli dellaquasi tota-
litd delle contrattazioni di derivati sui tassi di interesse a lungo termine
dell’areadal primi mesi del 1999.

Per gli altri principali paesi dell’area |’ aumento del differenziale a dieci anni conla
Germania e stato piu contenuto, pari a 7 centesimi di puntoin mediatraaprile edicembre.
Alla fine dello scorso anno il differenziale con i Bund decennali era pari a 0,18 punti per
laFrancia, 0,12 per i Paesi Bassi 0,31 per la Spagna. L’ aumento del differenzialeitaliano
congli altri paesi dell’ area ein partericonducibileafattori specifici favorevoli ai titoli pub-
blici esteri. Per GermaniaeFranciahainfluito soprattuttolaminoreoffertadi titoli consca-
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denzasuperioreadodici mesi. InFrancia, i rendimenti dei titoli pubblici sono stati contenuti
dall’impegno, assunto agli iniz dell’ anno scorsodaal cuni grandi intermediari di quel pae-
se, asosteneregli scambi di futuressulleobbligazioni del Tesoro. | titoli pubblici belgi, olan-
desi e spagnoli hanno beneficiato dell’ awio delle contrattazioni su circuito elettronico
(MTSnazionale per i primi due, EuroMTS per il terzo), che ne ha favorito la liquidita.

Analisi econometricherelativeai principali mercati obbligazionari dell’ area (Germa-
nia, Francia, Italia), al Regno Unito eagli Sati Uniti confermano chelefluttuazioni nei dif-
ferenziali trapaesi equelletrai titoli pubblici ei tassi swapsalungo termine osservatenegli
anni scorsi sono essenzialmentericonducibili avariazioni del grado di liquidita dei mercati
enonallacomponentelegataall’ andamentodei “ fondamentali macroeconomici” . L' anali-
si suggeriscecheSati Uniti eRegno Unitorestano contraddistinti damercati obbligazionari
piuliquidi; trai principali mercati dell’ area dell’ euro, quello italiano sarebbe da tempo il
pit simile, sotto il profilo dell’ efficienza informativa, a quelli statunitense e britannico. I
vantaggio italiano sembraascrivibileall’ operativita piu che decennal e di un ampio ed effi-
cientemercatoel ettronicodei titoli pubblici (MTS), finoraassentein Franciaein Germania.

Il mercato secondario. - Lecontrattazioni mediegiornalieredititoli ita-
liani sul mercato telematico M TS sono sceseda9,5 miliardi di euro nel 1999
a7,9miliardi nel 2000 (cfr. il capitolo dellasezione G: La sorveglianza sugli
scambi). Allaflessione hanno contribuito lariduzione delle emissioni lorde
di BTP, che normamente danno luogo a un aumento delle contrattazioni
sul mercato secondario, e il calo della volatilita. Sul circuito londinese
EuroMTS, che hainiziato aoperare nell’ aprile 1999, il volume medio gior-
naliero di scambi per il complesso di titoli benchmark dei paesi dell’ area e
aumentato da 3,0 a 3,2 miliardi di euro, riflettendo soprattutto I’'inclusione
nel listino di titoli spagnoli, belgi edi altri paesi dell’ area. Sul circuito MOT
dellaBorsaltaliana, gli scambi medi giornalieri di titoli di Statoitaliani sono
aumentati lievemente, a 510 milioni di euro.

Il segmentodei pronti controterminesull’ MTSharegistrato un’ ulterio-
recrescitadegli scambi nel 2000. Rispetto all’ anno precedente, |e contratta-
zioni mediegiornalieresono saliteda19,9a22,1 miliardi di euro; hannorag-
giunto i 24,6 miliardi nel primo trimestre del 2001.

Diverse piattaforme elettroniche per la compravendita al’ ingrosso di
titoli di Stato, in competizionetraloro, sono stateavviatein Europanegli ul-
timi dueanni. Per favorirel’ espansionedegli scambi, accanto alacontratta-
zione a pronti di titoli di Stato sono stati spesso sviluppati servizi quali il
pronti contro termine o |’ asta telematica, mentre a listino sono stati talora
iscritti anche titoli di agenzie governative o titoli non di Stato garantiti da
mutui immobiliari.

| sistemi di contrattazione elettronica di titoli di Stato sono diffusi sui mercati all’in-
grosso, mentre lo sono meno nelle transazioni tra intermediari e investitori finali. Un re-
cente rapporto curato dalla BRI e dalle banche centrali dei paesi del Gruppo dei Dieci
pone in luce alcune implicazioni della diffusione della compravendita elettronica di titoli



sulla struttura e sulla stabilita dei mercati. Rispetto alle contrattazioni basate su contatti
telefonici (over-the-counter), i sistemi elettronici riducono i costi di transazione e aumen-
tanolaliquiditaelatrasparenza degli scambi. A giudizio di molti operatori, laddove coesi-
stono diversi sistemi elettronici potrebbe in futuro procedersi a operazioni di consolida-
mento, in considerazione dei costi elevati di gestione delle infrastrutture informatiche e
del rafforzarsi di economie di rete e di scala. Sotto il profilo della stabilita dei mercati,
I” evidenza disponibileindica chei sistemi di contrattazione el ettronica non sembrano dar
luogo a fenomeni di eccessiva frammentazione degli scambi, di riduzione della liquidita
in periodi di tensione o di aumento della volatilita dei prezzi. Al contrario, in diversi cas
sembrano avere aumentato la capacita del mercato di fornireliquiditain fasi caratte-
rizzate da elevata incertezza.

Nel biennio 1999-2000, I'MTSitaliano ha sostenuto agevolmentel’in-
tensa concorrenza tra piattaforme elettroniche determinatasi in seguito
all’avvio dellaterzafasedellaUEM. |l differenzialetrai prezzi letterae de-
narodei BTPsi eémantenuto quasi sempreal di sotto del 5 centesimi di punto
percentuale; anche per i titoli meno trattati gli spread sono rimasti su valori
trai piubassi dall’ avvio del mercato. Il turnover giornaliero (rapportotravo-
lume degli scambi e consistenzadel titolo) dei BTP quotati € rimasto stabile
intorno all’ 1 per cento, registrando un lieve aumento per i titoli benchmark
decennali. A cio hacontribuito anche il sensibileincremento del numero di
operatori esteri che accedono al mercato senza disporre di insediamenti sul
territorio nazionale, salito dall’ avvio dellaterzafase da 11 a 27 unita.

| mercati dei derivati sui tassi di interesse. - Nel 2000 | e contrattazioni
di futuressui titoli di Stato decennali dell’ areadell’ euro si sono concentrate
sul Bund tedesco. Gli scambi medi giornalieri di questo contratto hanno rap-
presentato circal’ 80 per cento degli scambi complessivi di futures su titoli
di Stato alungo terminefrances, italiani etedeschi, raggiungendoi 62,2 mi-
liardi di euro (contro 58,5 miliardi nel secondo semestredel 1999). Lalegge-
rariduzione dellaquota di mercato del future sul titolo tedesco rispetto ala
seconda meta del 1999 (quando aveva superato il 95 per cento) riflette il
buon andamento degli scambi di derivati sul titolo francese Obligation assi-
milable du Trésor (OAT).

Il mercato delle obbligazioni private

Nel 2000 le emissioni nette di obbligazioni a medio e alungo termine
effettuate daoperatori privati italiani sono state pari a57,6 miliardi di euro,
un valorein lineacon quello dell’ anno precedente (tav. D29). Le emissioni
nette delle banche sono ammontate a 35,9 miliardi di euro, pari a 62,3 per
cento del totale (dal 39,9 del 1999); quelle delle societafinanziarie non ban-
carie sono aumentate a 14,1 miliardi. | collocamenti netti delle societa non
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finanziariesono risultati invece nettamenteinferiori rispettoal 1999, quando
leemissioni erano state alimentate dalle operazioni connesseconil finanzia-

mento dell’ OPA su Telecom.
Tav. D29

EMISSIONI NETTE E CONSISTENZE DI OBBLIGAZIONI PRIVATE
A MEDIO EA LUNGO TERMINE IN ITALIA ENELL'AREA DELL'EURO (1)
(valori nominali; milioni di ecu per il 1998 e milioni di euro successivamente)

Quota
Emissioni nette Consistenze p(tercen-
. uale
Voci del PIL
1998 1999 2000 1998 1999 2000 2000
Italia
Banche ............... 48.438 | 21.939| 35.860| 266.821| 290.124| 326.144 30
Altre societa finanziarie . 154 8.973| 14.108 5.004 14.212| 28.313 3
Societa non finanziarie (2) -156 | 24.075 7.614 28.695 53.006| 60.187 5
Totale .. .. 48.436 | 54.987| 57.582 | 300.520( 357.342| 414.644 38
di cui:
mercato internazionale (3) 9.290 | 46.845| 48.735 40.333 89.903| 137.650 13
Per memoria:
settore pubblico ........ 32.990| 30.789| 35.429| 939.403| 977.358(1.013.549 92
Area dell’euro
Banche ............... 148.402 | 227.296| 250.388 |2.175.799|2.435.586(2.703.527 43

Altre societa finanziarie . 33.755| 92.014| 93.358 | 206.793| 312.839| 405.303 6
Societa non finanziarie (2) 3.345| 42.295| 86.408| 233.508| 273.154| 358.231 6

Totale .... |185.502 | 361.605| 430.154 |2.616.100(3.021.579(3.467.061 55
di cui:
mercato internazionale (3) |167.419 | 391.328| 485.732 | 894.245|1.365.636|1.847.594 30

Per memoria:
settore pubblico ........ 172.849 | 166.745| 110.463 |2.984.227(3.174.350|3.285.721 53

Fonte: elaborazioni su dati BCE, BRI e Banca d'ltalia.

(1) I dati sono parzialmente stimati. La nazionalita e il settore di appartenenza sono quelli della societa capogruppo e non della societa
emittente. La ripartizione dei titoli per settore di appartenenza risente della eterogeneita degli schemi di classificazione adottati dalla
BCE edallaBRI. - (2) Il dato per I'ltaliainclude le emissioni del’Ente FS. - (3) Il mercato internazionale & costituito dai prestiti che vengo-
no in parte collocati presso investitori residenti in paesi diversi da quello dell’'emittente.

Con|’avviodell’ euro leemissioni effettuate sul mercato internazionale
daoperatori italiani sono rapidamente aumentate, passando dai 9,3 miliardi
del 1998 a 46,8 nel 1999 e a48,7 nel 2000. In rapporto alle emissioni nette
complessive, i collocamenti internazionali sono cresciuti dal 19,2 per cento
del totale nel 1998 all’84,6 per cento del 2000; gli altri paesi dell’area
dell’ euro giadal 1998 concentravano le loro emissioni sul mercato interna-
zionale.
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Nel compl dell’ area, le emissioni nette di obbligazioni da parte di
impreseprivatehanno superatoi livelli, giamolto el evati, raggiunti nel 1999,
salendo da361,6 a430,2 miliardi di euro. Quelledelleimpresenonfinanzia-
rie sono piu che raddoppiate rispetto a 1999, mentre quelle delle banche e
delle altre societa finanziarie sono aumentate a ritmi molto contenuti, scen-
dendoal 79,9 per cento del totale. Laconsistenzadelleobbligazioni inessere
e cresciutadel 14,7 per cento, raggiungendo i 3.467 miliardi di euro.

Rispettoagli Sati Uniti il mercato obbligazionariodell’ areadell’ euro, pur presentan-
do un analogo peso sul PIL, si caratterizza per la bassa incidenza dei titoli di imprese non
bancarieeper quella elevata dei titoli emessi da banche. Allafinedello scorsoannoil rap-
portotraleaobbligazioni di impresenonbancarieeil PIL erapari al 12 per centonell’ area,
afrontedel 50 per cento negli Stati Uniti. Nei paesi europei i titoli emessi dabancherappre-
sentavano il 43 per cento del PIL, a fronte del 2 per cento negli Sati Uniti.

Cosi comenel 1999, nei paesi dell’ areal’ aumento delle consistenze ha
interessato esclusivamentei titoli emessi sul mercato internazional e (482,0
miliardi di euro), mentrei titoli in circolazione sui mercati nazionali Si sono
ridotti di 36,5miliardi di euro. Negli Stati Uniti laconsistenzadelleobbliga-
zioni sul mercato interno € invece cresciutadi 398,0 miliardi di euro, assor-
bendo il 64,9 per cento delle emissioni nette complessive.

Sul mercatointernazonaleil numerodelleoperazioni elaloro dimensionemediasono
rimasti elevati. Alcuni grandi prestiti hanno contribuito a finanziare operazoni di fusione
eacquisizione, come nell’anno precedente; altri hanno finanziato gli ingenti investimenti
nel settoredelletelecomunicazioni. || numero di impresecheper la primavolta hanno emes-
so obbligazioni sul circuitointernazionalesi éridotto, da 149 nel 1999 a104. Laconcentra-
zione settoriale delle nuove emissioni € stata elevata, con una forteincidenza delle societa
di telecomunicazioni e automobilistiche, oltre che delle banche. Tra le emissioni dotate di
rating, la quota di quelle con la valutazione massima (AAA) € leggermente aumentata; si
einoltreampliata la quota dei titoli con rating A e BBB, soprattutto a causa del declassa-
mento di numerosi emittenti.

Gli intermediari dell’ areadell’ euro hanno mantenuto lequotedi merca-
tointernazionale nel servizio di collocamento di titoli, un’ attivitacaratteriz-
zatadaun elevato grado di concentrazione etradizional mente dominatadal -
le banche di investimento britanniche e statunitensi. La quota del valore
complessivodelleemissioni acui gli intermediari dell’ areahanno partecipa-
toinqualitadi bookrunner e statapari al 28,3 per cento. Laquotadelle ban-
cheitaliane é rimasta limitata, di poco superiore all’ 1 per cento.

Lebancheitalianehannocollocato, inqualitadi bookrunner, il 27,3 per cento dei titoli
emessi sull’ euromercato daimprese non finanziarienazionali; piu elevate sono statelecor-
rispondenti quote delle banche tedesche e francesi (rispettivamente pari al 32,0 e al 43,6
per cento), mentremolto pitridotta éstata quelladellebanchebritanniche (12,0 per cento).
Inoltre, quasi lameta delleeurobbligazioni emessedaimpreseitalianeéstata coll ocata me-
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diante banche d’ investimento estere, una quota simile a quella registrata nel Regno Unito
(46,0 per cento) emaggioredi quellechesi rilevano in Francia ein Germania (rispettiva-
mente pari al 24,7 eal 34,1 per cento).

Leesperienzedi quei paesi dovelaleggeharecentemente consentito allebanche com-
merciali di partecipare al collocamento di titoli obbligazionari, quali gli Sati Uniti el
Giappone, mostrano comeessesiano statecapaci in brevetempo di sottrarrerilevanti quote
di mercato agli altri intermediari, di aumentareil grado di concorrenza dell’industria edi
migliorarele condizioni di emissione, soprattutto per leimprese piu piccole e con un basso
meritodi credito. Un’analisi econometrica del mercato delle eurobbligazioni indicachela
presenza di una banca commercialetrai soggetti incaricati di collocareil prestito consente
all’impresa, aparitadi altrecondizioni, di ridurreil costo del capitalerispetto alleemissio-
ni incui il collocamento venga curato daunabancadi investimento; lariduzioneémaggiore
nei casi in cui la banca el’impresa siano della stessa nazionalita.

Il differenziale di rendimento trale obbligazioni del settore non finan-
ziario collocate sul mercato internazionale e titoli di Stato e cresciuto di
mezzo punto percentual e, raggiungendo 1,20 punti nel dicembre scorso (fig.
D21); I’aumento hainteressato soprattuttoi titoli conratinginferioreequelli
del settore delle telecomunicazioni (per questi ultimi, il differenziale e pas-
sato da 0,86 a 1,61 punti).

Fig. D21

DIFFERENZIALI DI RENDIMENTO DELLE EUROBBLIGAZIONI
DEL SETTORE NON FINANZIARIO RISPETTO Al
TITOLI DI STATO DELL’AREA DELL'EURO DI PARI SCADENZA (1)
(dati giornalieri; punti percentuali)

1,50 1,50
AAA (2)
——BBB-AA (3) o
1.20 = tutte le obbligazioni (4) S 1,20
o
0,90 0,90
0,60 0,60
0,30 0,30
0’00 L L L L 0’00
1998 1999 2000 2001

Fonte: indici Merrill Lynch ed elaborazioni Banca d'ltalia.

(1) Rendimenti di obbligazioni in euro a tasso fisso e con vita residua non inferiore allanno, emesse sull'euromercato da imprese non
finanziarie. Sono incluse le obbligazioni di emittenti residenti in paesi il cui debito a lungo termine in valuta estera é di livello investment
grade (rating non inferiore a BBB3 0 BBB-). La curva dei rendimenti dei titoli di Stato € stimata da Merrill Lynch utilizzando i titoli francesi
e tedeschi. | differenziali sono corretti per il valore delle opzioni di rimborso (option-adjusted spread). Dati di fine mese fino al marzo 1998,
dati giornalieri successivamente. - (2) Differenziale di rendimento tra le obbligazioni AAA e i titoli di Stato. - (3) Differenziale di rendimento
tra le obbligazioni BBB e quelle AA. - (4) Differenziale di rendimento tra tutte le obbligazioni e i titoli di Stato.

Nella prima parte del 2000 I’aumento degli spread all’ emissione ha riflesso i timori
di un eccessivo indebitamento delleimprese di telecomunicazoni, anchein relazione agli
elevati oneri sostenuti per |’ acquisto delle licenze per 1o sviluppo della tecnologia UMTS



(cfr. il capitolo della Sezione B: L’ offertainterna). Un nuovo aumento dei differenziali si &
registrato negli ultimi mesi dell’ anno, riflettendoiil rallentamento dell’ economia mondiale
elenotizie suun andamento degli utili delle societa di tel ecomunicazioni meno favorevole
del previsto.

Nel quartotrimestredel 2000 1" aumento dei rendimenti richiesti dai sot-
toscrittori hadeterminato unaforteriduzione delle emissioni di obbligazioni
e un pil ampio ricorso al mercato dei prestiti sindacati, soprattutto da parte
dei prenditori con merito di credito meno elevato. Nei primi mesi dell’ anno
incorsoi collocamenti di obbligazioni sono tornati ad aumentare, alimentati
da alcune grandi operazioni effettuate daimprese di telecomunicazioni.

Il mercato azionario

L’ offerta ela domanda di azioni. - La capitalizzazione dellaborsaita-
liananel marzo 2001 ammontavaa 722 miliardi di euro (1.397.205 miliardi
di lire), risultato non dissimiledaquello dellafinedel 1999 (afine 2000 ave-
varaggiunto gli 812 miliardi di euro; tav. D30). In rapporto a PIL, essaera
pari al 62 per cento, unvalorein lineacon quello osservato in Germania, ma
ancora decisamente piu basso di quelli registrati in Spagnaein Francia (ri-
spettivamente, 89 e 103 per cento).

Nel corso del 2000 hanno fatto I'ingresso in borsa 45 societa (27 nel
1999), in gran parte sul Nuovo Mercato (31 societa, contro 6 nel 1999). La
capitalizzazioneinizial e delle soci etaneoquotate e ammontataa 30,2 miliar-
di di euro; adifferenzadel passato, |e societaprivatizzatevi hanno contributo
in misuraassal contenuta (2,4 miliardi di euro).

Nel 2000 nel tremaggiori paesi dell’ areadell’ euro si sonoregistrate 314
operazioni di primaquotazione, contro 289 nel 1999. Leiscrizioni al listino
Si sono concentrate nei primi mesi del 2000, in concomitanzacon lafase di
rapidaespansionedel corsi azionari. || valore delle nuove quotazioni presso
le borse dei tre paesi eammontato acirca48 miliardi di euro, pari all’ 1,3 per
cento della capitalizzazione dell’inizio dell’anno, un valore in linea con
quello del 1999.

Nell’ areadell’ euronel 2000il 44,3 per cento del valoredelleoperazioni di quotazione
ha riguardato societa di telecomunicazioni e di altri settori ad alta tecnologia, che si sono
rivolteinlargaparteai circuiti nazionali riservati allesocietaa el evato potenzialedi svilup-
po. In Germania il Neuer Markt per il secondo anno consecutivo ha attirato societa estere
(17, contro 19 nel 1999), tra cui 4 austriache, 4 olandesi, 3israeliane e 2 statunitensi. Sul
Nuovo Mercato italiano sono stateammessealla quotazioneleazioni di unasocieta svizzera
gia quotata a Zurigo.

273



274

PRINCIPALI INDICATORI DELLA BORSA ITALIANA (1)
(miliardi di lire e, fra parentesi, milioni di euro, salvo diversa indicazione)

Tav. D30

Voci 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Societa italiane quotate (numero) 217 213 209 219 247 276
di cui: al Nuovo Mercato .. .. - - - - 6 39
Capitalizzazione (2) ............ 325.568 | 386.156 | 600.042 | 931.472 | 1.396.299 | 1.573.109
(721.128) | (812.443)
di cui: al Nuovo Mercato . ... - - - - 13.517 42.919
(6.981) | (22.166)
in percentuale del PIL ........ 18,2 20,3 30,2 44,8 65,1 69,7
composizione percentuale:
industriali . ......... 33 34 31 24 20 21
assicurativi ........ 20 15 15 16 11 14
bancari .............. 17 15 19 27 23 25
finanziari ............. 5 4 4 3 3 3
Servizi ... 25 32 31 30 43 37
Totale ..... 100 100 100 100 100 100
Emissioni lorde di azioni (3) ... .. 8.515 5.506 7.933 13.689 43.649 17.714
(22.543) (9.148)
di cui: al Nuovo Mercato .. .. - - - - 411 8.523
(212) (4.402)
Capitalizzazione societa di nuova
quotazione (4) .............. 64.411| 14.886| 12.731 42.060 | 360.927 58.380
(186.403) | (30.151)
di cui: societa estere ....... - - - 17.268 | 232.660
(120.159)
di cui: al Nuovo Mercato .. .. 2.604 42.807
(1.345)| (22.108)
Dividendi distribuiti ............ 6.180 9.786| 12.112 13.601 19.254 31.005
(9.944)| (16.013)
Rapporto utili /capitalizzazione (5) 7,0 6,9 4,6 3,9 3,4 45
Rapporto dividendi/capitalizzazio-
neB) «oovvvii 1,8 2,1 1,7 1,6 15 2,1
Controvalore degli scambi:
mercato di borsa ...... 140.808 | 157.088 | 339.564 | 822.630 | 980.758 | 1.680.638
(506.519) | (867.977)
future sull'indice Mib30 | 168.692 | 400.926 | 925.005 (1.893.190 | 1.753.953 | 1.906.049
(905.841) | (984.392)
opzioni sull'indice Mib30 1.710| 71.359|242.225| 517.462 511.526| 625.736
(264.181) | (323.166)
Variazione dei corsi (6) ......... -6,9 13,1 58,2 41,0 22,3 5,4
Turnover (7) ...coovvvvinnennn. 45 44 69 107 84 110

(1) Cfr. nell’Appendice la sezione: Note Metodologiche. | dati non includono il Mercato ristretto. - (2) Societa italiane. Valore difine perio-
do. - (3) Societa italiane. Il valore delle emissioni azionarie € dato dal numero di azioni emesse valutate al prezzo di emissione. - (4)
Somma del valore della capitalizzazione di ciascuna societa alla data di collocamento. - (5) Fonte: Thomson Financial Datastream.
Dato di fine periodo. Valori percentuali. - (6) Variazione percentuale dell'indice Mib storico. - (7) Societa italiane. Rapporto percentuale

tra controvalore degli scambi e capitalizzazione media.




Le operazioni di prima quotazione sul Nuovo Mercato presentano car atteristiche di-
verse da quelle relative al listino principale della Borsa Italiana: € maggioreI’incidenza
delle azioni di nuova emissione sull’ offerta complessiva (87,2 per cento, contro 44,7 sul
mercato principale); epil bassala quota di capitalesociale cedutadal gruppo di controllo
(25,4 per cento, contro 31,1); emaggiorel’incidenza dei collocamenti riservati a operatori
istituzionali (66,6 per cento, contro 51,8 del listino principale). Secondo un’indagine con-
dotta dallefiliali della Banca d’ [talia presso alcune societa quotatesi sul Nuovo Mercato
nel biennio 1999-2000, |a principal e motivaz one sottostanteladecisionedi quotarsi équel-
ladi finanziareimportanti progetti di investimento o operazioni di acquisizione. Tralealtre
motivazioni di rilievo figurano I’ obiettivo di cederele partecipazoni nelle societa neoquo-
tate, soprattutto quando nella compagine azionaria figurano fondi chiusi, eI’ obiettivo di
fornireai dirigenti incentivi connessi conl’ andamentodei corsi azionari; pocorilevanteap-
pareinvecel’ obiettivo di usufruiredi incentivi fiscali. Tutte le societa intervistate attribui-
scono un’ elevata consider azioneallamaggiorereputazionedi cui godel’ impresain seguito
all’ingresso in borsa.

Numerose innovazioni hanno interessato la piazza italiana. Nel gennaio del 2000 un
importante gruppo bancarioitaliano halanciato uncircuito el ettronico per la contrattazio-
neseraledelleazioni dellemaggiori impreseitalianeedi warrant. 11 circuito consenteanche
lacompravenditadi azioni estereedi obbligazioni nonquotate, inquestocasolungol’ intero
arco della giornata. A maggio la Borsa Italiana ha awiato una sessione di contrattazione
serale; gli scambi avwengono esclusivamente mediante asta continua e riguardano i titoli
degli indici Mib30 e Midex ei titoli del Nuovo Mercato. Ad aprile € divenuto operativo il
circuito STAR (Segmentottitoli conalti requisiti), un nuovo segmento di borsa a cui possono
aderire le societa del listino principale che hanno una capitalizzazione inferiore agli 800
milioni di euro echesi adeguano aprecisi requisiti di liquidita etrasparenza (tracui unflot-
tante minimo del 35 per cento per le societa di nuova quotazione e del 20 per cento per le
societa gia quotate, la presenza di un intermediario che s impegni a quotare giornalmente
prezzi di acquisto e di vendita e a effettuare periodiche analisi della situazionefinanziaria
della societa, la pubblicazione dei bilanci, delle relazioni e di altra informativa societaria
su Internet el’ adesione al Codicedi autodisciplinadella Borsa Italiana). Sono stati inoltre
introdotti nuovi strumenti finanziari, tra cui nuovi contratti di opzione su singoli titoli eun
nuovo contrattofuturesull’ indiceMib30 (Minifib), conunvalorenominalepari a1 euro per
punto di indice, rispetto ai 5 del contratto Fib.

Daluglio eentratain vigore una nuova ver sione del regolamento del Nuovo Mercato,
che, tral’altro, hareso piu severoil vincolo sulla vendita delle partecipazioni nelle societa
di nuova quotazione (clausola di lock-in). La huova disposizione impedisce agli azionisti
chenei dodici mesi precedenti ladomandadi quotazi one abbiano assunto una partecipazio-
nepari ad almeno il 2 per cento, ai soci fondatori, agli amministratori eai dirigenti della
societa di vendere piti del 20 per cento delle azioni detenute, per un periodo di tempo di un
anno dall’ avvio delle negoziazioni (di due anni nel caso di societa costituite da meno di un
anno). Leazioni soggetteal vincolo devono essere depositatein un apposito contotitoli. La
norma e volta a evitare la vendita di partecipazioni rilevanti nel periodo immediatamente
successivo alla quotazione.

LaConsob hafissatoleregoledi comportamento acui devono attenersi |esocietaquo-
tate che utilizzano Internet per diffondereinformazioni agli azionisti. E stato stabilito, tra
|"altro, che sul proprio sito Internet le societa debbano pubblicarei principali documenti
contabili e cheessenon possano perseguirefinalita promozonali quando fornisconoinfor-
mazioni relative alla propria situazione finanziaria.

Nel 2000 laricercadi accordi traleprincipali borseeuropeeestataparti-
colarmenteintensa. Inmarzo leborsedi Amsterdam, Bruxellese Parigi han-
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no dato vitaal circuito integrato di contrattazione Euronext (cfr. il capitolo:
Il mercato del valori mobiliari nellaRelazione sull’ anno 1999). Nello stesso
meseleborsedi Londrae Francoforte hanno annunciato un piano di fusione,
che e stato tuttavia successivamente abbandonato.

Nel marzodel 2001, il Consiglio europeo di Soccolmahaapprovatoil rapportofinale
sull’integrazione dei mercati finanziari europei, redatto da una commissione di esperti su
iniziativa del Consiglio dei Ministri economici efinanziari. Il rapporto condividele misure
contenutenel Financial ServicesAction Plan (proposto dalla Commissione europea eadot-
tato dal Consiglio europeo di Lisbona del 1999) eindividua temi su cui dovrebbero incen-
trarsi gli interventi volti afavorirel’integrazionetrai mercati nazionali: lanormativarela-
tiva allaredazione di prospetti informativi, in caso di emissione di strumenti finanziari; le
regole per I'ammissione alla quotazione sui mercati regolamentati; la normativa a tutela
degli investitori; la disciplinadegli organismi di investimento collettivo edei fondi pensio-
ne; gli standard contabili per le societa quotate; la disciplina dei mercati regolamentati. |1
rapporto proponeinoltreun nuovo iter legislativo chemira afacilitareil processo decisio-
nale comunitario in materia di regolamentazione finanziaria. Secondo il nuovo schema, il
metodo attual mente previsto dalla disciplina della UE, basato su un processo di decisione
concertata tra Commissione, Parlamento e Consiglio, si applicherebbealla solanormativa
di caratteregenerale. Lemisureattuative seguirebberoinveceuniter decisionalealternati-
VO: esseverrebbero propostedalla Commissione - chesi avwarrebbedellaconsulenzadi una
commissionedi naturatecnica, composta darappresentanti delleautoritanazionali di vigi-
lanza, denominata European Securities Regulators Committee - everrebbero approvateda
un apposito organo composto darappresentanti degli Stati membri, |o European Securities
Committee. Lo European Securities Regulators Committee sarebbe anche responsabile
dell’ armonizzazi one delle norme nazionali. petterebbe invece alla Commissione control -
lare |’ effettivo recepimento delle disposizioni da parte degli Stati membri.

Nel 2000 ladomandadi azioni quotate italiane da parte delle famiglie
e delle imprese € rimasta sostenuta, pur indebolendosi negli ultimi mesi
dell’ anno; |e sottoscrizioni nette sono ammontate a 12.200 miliardi (43.600
nel 1999). Sono proseguite le vendite di azioni italiane da parte dell’ estero,
mentrei fondi comuni ele banche non hanno modificato in misurarilevante
i loro portafogli.

L’andamento delle quotazioni e delle contrattazioni. - Nel corso del
2000, in Europacome negli Stati Uniti, si éinterrottalafasedi apprezzamen-
to delle quotazioni azionarie protrattasi per tuttala seconda metadegli anni
novanta(cfr. il capitolo dellasezione A: | mercati valutari efinanziari inter-
nazionali). Nell’areadell’ eurotral’ inizioelafinedell’ annogli indici di bor-
sasono scesi del 5,9 per cento: dello 0,5 per cento in Francia, del 6,2 in Ger-
mania e del 12,7 in Spagna, mentre sono saliti del 5,4 in Italia(fig. D22). |
mercati riservati alle societa con elevato potenziale di sviluppo hanno regi-
strato ovunque ampie cadute dei corsi azionari; |’ indice del Nuovo Mercato
s eridotto nell’ anno del 28,3 per cento, quello del Neuer Markt tedesco del
40,0 per cento.



Fig. D22
ANDAMENTO DEI CORS|I AZIONARI (1)
(dati di fine settimana; indice: 1° ottobre 1999=100)
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Fonte: Bloomberg.
(1) Indice: Mib per I'ltalia, Dow Jones Euro Stoxx per I'area dell’euro, Standard & Poor’s 500 per gli Stati Uniti.

La fasefinale di espansione dei corsi azionari, sia in Europa sia negli Sati Uniti, &
stata alimentata, nell’ ultima parte del 1999 e nei primi mesi del 2000, dal forte interesse
degli investitori per i titoli dei settori tecnologici. Dopo aver raggiunto un picco alla meta
del marzo 2000, gli indici dei titoli tecnol ogici hanno registrato una considerevol eflessione.
Ad accentuareil calo hanno contribuitoi risultati dell’ asta per |’ assegnazione dellelicenze
UMTS, giudicata dagli operatori del mercato assai onerosa ein grado di ripercuotersi ne-
gativamente sui bilanci delle compagniedi telecomunicazioni esu quelli delleimprese ope-
ranti in settori collegati, come quelli del software e dei prodotti tecnologici.

Sul finiredell’ annoiil netto peggioramento degli utili societari ei segnali di rallenta-
mento ciclico davano awio anchein Europaaunanuova correzioneal ribasso delle quota-
zioni nei settori ad altatecnologia. Lavolatilita del prezz, in gradual eflessionedalla meta
di aprile, tornava ad aumentare, pur mantenendosi al di sotto dei massimi raggiunti nel pri-
mo trimestre dell’ anno (fig. D23).

Il cedimento degli indici si arrestava temporaneamente e veniva quindi in parte recu-
perato all’inizio del 2001, anchein seguito a ripetute riduzioni del costo del denaro negli
Sati Uniti. | corsi azionari sono quindi tornati afletterein febbraio ein marzo, in concomi-
tanza conil rafforzarsi di segnali negativi sulle prospettivedi crescita negli Sati Uniti econ
nuove revisioni al ribasso degli utili delle societa quotate. In aprile, tutte |e borse europee
hanno registrato una ripresa delle quotazioni.

Laborsaitalianaestatal’ unica, traleprincipali borsemondiali, aconse-
guirenell’arco del 2000 un apprezzamento dei corsi. Il miglior risultato éin
gran parteascrivibileal buon andamento delleazioni dellebancheedelleas-
sicurazioni, dovuto alla positiva val utazione da parte degli investitori delle
prospettive di sviluppo dei grandi gruppi bancari e assicurativi. Esso hari-
flesso anche, soprattutto nell’ ultima parte dell’ anno, una caduta dei titoli
delle telecomunicazioni meno accentuata che negli altri paesi.
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Fig. D23

VARIABILITA EFFETTIVA DEI CORSI AZIONARI
NELLE PRINCIPALI BORSE INTERNAZIONALI (1)
(valori percentuali)
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Fonte: Elaborazioni Banca d'ltalia su dati BRI.
(1) Deviazione standard degli ultimi 21 rendimenti giornalieri degli indici dei corsi; dati annualizzati.

Nelleprincipali borsedell’ areadell’ euroil rapporto trautili e capitaliz-
zazione sl eraportato nei primi mesi del 2000 su valori molto contenuti nel
confronto storico; dalla seconda meta dell’anno é risalito, riflettendo sia
I”aumento degli utili rispetto a 1999 siail cedimento delle quotazioni (fig.
D24). Un piu elevato rapporto trautili e capitalizzazione é coerente con una
revisioneal ribasso delle aspettative di crescitadegli utili societari econuna
valutazione piu prudentedapartedegli investitori dellarischiositadell’ inve-
stimento azionario.

Nell’ aprile 2001 |e aspettative di crescita degli utili societari formulate dagli analisti
finanziari restavano ancora molto elevate. A oltre un anno di distanza dalladatain cui gli
indici statunitensi ed europei avevanoraggiuntoi massimi storici, leaspettativedegli anali-
sti finanziari rilevate dalla societa I/B/E/Scirca la crescita degli utili nominali nel lungo
periodo per i titoli inclusi nell’ indice Nasdaq 100 sfioravano ancorail 30 per cento, valore
sostanzialmenteinvariatorispetto al febbraio 2000. Sabile, intornoal 14 per cento, risulta-
vaanchelacrescitamediaattesaper i 500titoli dell’ indice Sandard & Poor’s. Questi anda-
menti risultanoinlinea con quelli rilevati per il passato da studi econometrici, secondo cui
gli indicatori delle aspettativedi crescita degli utili societari nel lungo periodo, ottenuti ag-
gregando le previsioni formulate dai principali operatori, tendono sovente a sovrastimare
gli andamenti effettivi.

Inlineacon I'andamento delle principali borseinternazionali, nel 2000
il mercato borsisticoitaliano hafatto registrare un considerevoleincremento
degli scambi. Lavariazionerispetto al 1999 estatadel 101,6 per centointer-
mini di numero di contratti scambiati, mentre é statadel 71,4 per cento come
controvalore; quest’ ultimo haraggiunto gli 868 miliardi di euro. Il volume



degli scambi hatoccato un massimo nel primi mesi del 2000, in corrispon-
denzadel forti apprezzamenti delle quotazioni azionarie. Analogamente al
1999, circail 60 per cento del numero di contratti (il 76 per cento in termini
di controvalore) hariguardato titoli inclusi nel Mib30.

Fig. D24
RAPPORTO UTILI CORRENTI/CAPITALIZZAZIONE
IN ALCUNI PAESI INDUSTRIALI
(valori percentuali)
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Fonte: Thomson Financial Datastream.

Il mercato del derivati. - Nel 2000l numero di contratti futuressull’in-
diceMib30érisultatoin calo del 16,4 per centorispetto all’ anno precedente,
anche seil controvalore complessivo degli scambi &€ aumentato dell’ 8,7 per
cento, attestandosi acirca984 miliardi di euro. Dal luglio 2000, mesedi ini-
ziodellecontrattazioni, i sono registrati oltre 358.000 contratti Minifib, per
un controvalore nozionale di poco inferioreai 17 miliardi di euro.

Gli scambi di opzioni sull’indice Mib30 hanno mostrato un considere-
voleaumento, soprattutto nel periodi di maggiorevolatilitadei corsi aziona-
ri; lacrescitaestatadel 27 per centointermini di contratti edel 22,3intermi-
ni del controvalore complessivo, salito a 323 miliardi di euro. || numero di
contratti di opzione stipulati su singoli titoli azionari € piu che triplicato e
il loro controvalore nozionale ha sfiorato i 60 miliardi di euro. La gamma
di opzioni trattate si € ampliata, fino a comprendere alla fine dell’ anno 31
azioni.

Il mercato dei covered warrants haraggiunto dimensioni di rilievo nel
confronto internazionale. Allafine del 2000 risultavano quotati oltre 3.100
strumenti divers, circail doppio di quelli di unanno prima; il controvalore
degli scambi haraggiunto i 31,1 miliardi di euro (14,2 nel 1999).
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