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D - LAPOLITICA MONETARIA UNICA,
GLI INTERMEDIARI EI MERCATI MONETARI
E FINANZIARI

Nel corsodel 2001, inun contesto caratterizzato dal gradual e attenuarsi
delle pressioni inflazionistiche e dal rallentamento dell’ attivita produttiva,
il Consiglio direttivo della Banca Centrale Europea (BCE) haridotto in piu
ripresei tassi ufficiali. Lamanovraespansiva e stata accentuata dopo gli at-
tentati terroristici negli Stati Uniti; nel giorni immediatamente successivi
all’ 11 settembregli interventi decisi dall’ Eurosistema, dallaRiservafedera-
leedallealtreprincipali banche centrali hanno contribuito amantenere con-
dizioni ordinate sui mercati finanziari. Allametadi novembreil tassod’ inte-
resse sulle operazioni di rifinanziamento principali si collocavaa 3,25 per
cento, 1,5 punti percentuali in meno rispetto a un anno prima. Nell’ ultima
parte dell’anno e nei primi mesi del 2002, con il consolidarsi dei segnali di
ripresadellacongiunturamondiale, i tassi ufficiali sono stati lasciati invaria-
ti. Nell’ areadell’ euroi rendimenti abrevetermine, nominali ereali, si collo-
cano attualmente su valori inferiori alamediadegli ultimi decenni.

Il tasso di crescita degli aggregati monetari ha registrato un aumento,
portandosi suvalori elevati nellasecondametadell’ anno, riflettendoin parte
fattori di naturatemporanea. |1 credito al settore privato hadecelerato sensi-
bilmente; le condizioni di offerta s sono mantenute distese. 11 cambio
dell’euro si e lievemente indebolito in termini effettivi.

[1 1° gennaio 2002 sono entratein circol azionele banconote elemonete
ineuro. Dal 1°marzo queste sono leunichecircolanti acorsolegalenel paesi
dell’ area. Nonostante lacomplessita e la portatadell’ operazione, I’ introdu-
zione del nuovo segno monetario e il contestualeritiro del circolante nelle
vecchie valute nazionali sono avvenuti con regolarita, in Italiacome nel re-
sto dell’ area.

| tassi di interesseeil cambio

Nel primi mesi del 2001 nell’ area dell’ euro si sono manifestati segnali
di rallentamento congiunturale. Le tensioni sui prezzi emerse nel corso del



2000 si sono attenuate, in relazioneal calo delle quotazioni delle materiepri-
me, al proseguiredellamoderazionesalarialeeal venir meno degli effetti dei
rincari del generi alimentari seguiti a diffondersi, in vari paesi europei, di
malattie degli animali da alevamento. L’inflazione al consumo iniziava a
flettere da giugno (cfr. il capitolo dellasezione B: | prezzi ei costi). Il 10 di
maggio del 2001 il Consiglio direttivo della BCE haabbassato di 0,25 punti
percentuali, a 4,5 per cento, il tasso sulle operazioni di rifinanziamento prin-
cipai (fig. D1).

Fig. D1
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Fonte: BCE; Reuters; Telerate.

La diminuzione dei saggi ufficiali € proseguita nella seconda parte
dell’anno. 1l tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali venivari-
dotto di 0,25 punti percentuali il 30 agosto, al 4,25 per cento. Dopo gli atten-
tati terroristici negli Stati Uniti, il tasso e stato ulteriormente abbassato di 0,5
punti, al 3,75 per cento, il 17 settembre, in concomitanzacon ladecisionedi
ridurre in misura analoga il tasso obiettivo sui federal funds da parte della
Riservafederalestatunitense(cfr. il capitolodellasezioneA: Lacongiuntura
elepoliticheeconomiche). | tassi ufficiali ineuro sono stati ancoraabbassati
di 0,5 punti percentuali I’ 8 novembre. I Consiglio direttivo dellaBCE stabi-
livainoltrecheapartiredataledataavrebbedi normavalutato|’ orientamen-
todellapoliticamonetaria, epresoleeventuali decisioni di modificadei tassi
ufficiali, soltanto nel corso della primadelle due consuete riunioni mensili.
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Nellapartefinaledel 2001 sono emersi segnali di ripresacongiunturale
alivello mondiale, che si sono rafforzati nei primi mesi dell’anno in corso.
Nell’areadell’ euroi rischi per lastabilitadel prezzi sono rimasti contenuti,
nonostante I’ aumento dell’ inflazione nel primo trimestre del 2002, dovuto
in larga misura a cause temporanee.

Anchei rendimenti di mercato a breve termine in euro sono diminuiti
nel corso del 2001, il tasso atre mesi € sceso al 3,3 per cento alafinedi di-
cembre (4,9 nel corrispondente mesedel 2000). Nel corsodell’ anno | e aspet-
tativerelative al’ evoluzione dei rendimenti abrevetermine, desumibili dai
contratti futures dell’ euromercato, hanno riflesso il mutare del quadro con-
giunturale. Giaagli inizi di gennaio lastrutturaatermine avevaregistrato un
significativo spostamento verso il basso rispetto alla meta di novembre del
2000, assumendo una inclinazione negativa nel primo tratto (fig. D2). In
maggio, dopo la prima riduzione dei rendimenti ufficiali, i tass futures s
collocavano poco al di sottodel 4,5 per cento per orizzonti finoadodici mesi;
successivamente la curva ha subito un ulteriore spostamento verso il basso,
segnalando attese di riduzione dei tassi fino alla meta del 2002. Con il mi-
glioramento della congiuntura registrato verso lafine dell’anno la curva s
e rapidamente spostata verso I’ alto e ha assunto una pendenza positiva. At-
tualmente essaindica aspettative di un aumento dei tassi abreveterminein
euro superiore a 0,50 punti percentuali entro lafine del 2002.

Fig. D2
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(1) Ogni curva e relativa alla data di contrattazione riportata nella legenda.
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Ladiffusione di dati economici (ad esempio quelli relativi all’inflazione, alla produ-

zioneindustriale, al mercatodel lavoro) per I’ areadell’ euro egli Sati Uniti pudinfluenzare
le aspettative sull’ evoluzionedella politica monetaria, equindi la struttura dei tassi d’inte-
resse. Lacomponenteinattesadi alcuni indicatori (stimatacomedifferenzatrail valorereso
noto e quello atteso una settimana prima, ricavato da un’indagine campionaria) haunim-



patto significativo sui tassi futures. Ad esempio, nell’ area dell’ euro valori piu elevati del
previstodell’ indicedei responsabili degli acquisti generano aspettativedi aumenti dei tassi
in euro; un analogo effetto si rileva negli Stati Uniti in seguito alla diffusione dei dati sugli
ordini delle aziendeindustriali. Spesso i nuovi dati non produconoi loro effetti sui tassi 1o
stesso giorno della diffusione, main quelli immediatamente precedenti, oppure successivi;
il primo caso potrebberiflettereil possesso di informazioni privilegiate da parte di alcuni
operatori, il secondo ritardi nella reazione all’informazione. L'analisi mostra inoltre che
alcuni dati relativi all’ economia statunitenseinfluenzano le aspettative sui tassi a breveter-
minein euro; un analogo impatto sui tassi indollari viene esercitato da alcuni dati europe.

| tassi alungo termine, misurati dai rendimenti sugli swap d’interesse
adieci anni in euro, si sono mantenuti poco al di sotto del 5,5 per cento fino
allafinedi agosto. Si sonoridotti dopogli attentati terroristici dell’ 11 settem-
bre, finoaun minimo del 4,6 per cento all’ inizio di novembre. Sono poi risa-
liti nei mesi successivi, con I’ evolversi delle operazioni militari in Afgani-
stan e con il miglioramento del quadro congiunturale; il 21 maggio 2002 si
collocavano a 5,4 per cento. Il differenziale di rendimento tragli swap de-
cennali indollari e quelli in euro, divenuto pressoché nullo nel periodo suc-
cessivo agli attentati, si € successivamente riportato attorno a 0,6 punti per-
centuali, valore analogo aquello dellafine del 2000. Attualmente e intorno
a 0,3 punti.

Lapendenzadellastrutturaaterminein euro € aumentataconsiderevol-
mente dall’inizio del 2001, riflettendo dapprimala diminuzione de tassi a
brevetermine, successivamentel’ aumentodi quelli alungotermine. 1| diffe-
renziale trail rendimento sui titoli adieci anni eil tasso interbancario atre
mesi erasalitoal,7 punti percentuali in dicembre (contro 0,6 punti allafine
del 2000) e a 2,0 amaggio del 2002.

I movimenti della pendenza della curva per scadenza tendono ad anticipare I’ anda-
mento del ciclo economico. Daun’analisi relativaall’ area dell’ euro emergechel’inclusio-
nedellapendenzadella curvain un modello basato su unampio numero di variabili macro-
economicheconsentedi migliorare, pur sedi poco, laprevisionedell’ inflazione, soprattutto
per gli orizzonti temporali compresi tracinqueesettetrimestri. Taleinclusionenon consente
invece di migliorare le previsioni relative al PIL dell’area; cio indica che la correlazione
trala pendenza della curva eil ciclo riflette informazioni gia compresein altri indicatori.

In dicembreil tasso d'interesse reale abreve terminein euro, calcolato
sulla base delle aspettative d’ inflazione tratte dai sondaggi, erapari al’1,3
per cento, oltre un punto percentualein meno rispetto al corrispondente pe-
riodo dell’ anno precedente (fig. D3); nel maggio di quest’ anno esso erisalito
guasi a 2 per cento, un valore ancora basso nel confronto con |’ esperienza
pluridecennale dei paesi europel caratterizzati da stabilitadel prezzi. Negli
Stati Uniti, dove ladecelerazione dell’ attivita produttiva e stata accentuata,
il corrispondenterendimentorealenel dicembre 2001 eraprossimoallo zero,
conun calo di oltretre punti rispetto all’ anno precedente; in maggio esso ri-
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sultavainferiore di circa un punto percentuale a quello dell’ area dell’ euro.
In Italiail tasso reale a breve termine si € mantenuto su valori leggermente
inferiori aquelli dell’ area.

Fig. D3
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Fonte: elaborazione 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 '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; dal gennaio 1999 il tasso Euribor a 3 mesi.

| tassi reali alungo terminein euro sono rimasti rel ativamente stabili nel
2001. Il rendimento dei titoli francesi decennali indicizzati ai prezzi a con-
sumo haoscillatotrail 3,3 eil 3,5 per cento fino asettembre; e gradualmente
sceso fino al 3,2 per cento agli inizi dello scorso novembre, per riportarsi at-
torno al 3,4 per cento nelle settimane successive. Sulivelli analoghi si collo-
canoi tassi reali calcolati in base al rendimento nominale sugli swap adieci
anni ealleaspettatived inflazionericavatedal sondaggi. Tralafinedel 2000
elo scorso novembre negli Stati Uniti il rendimento dei titoli di Stato decen-
nali con indicizzazione reale e diminuito dal 3,7 al 2,9 per cento; in maggio
s collocavaintorno al 3,2 per cento.

Il cambio dell’euro, ulteriormente indebolitosi nella prima meta del
2001, si eapprezzato nel corso dell’ estate, per poi tornare aflettere; intermi-
ni nominali effettivi, a dicembre registrava un deprezzamento dell’ 1,2 per
cento rispetto allafinedell’ anno precedente (fig. D4). Nei confronti del dol-
laro la divisa europea hatoccato un minimo in luglio; con il peggiorare del
guadro economico statunitense ha recuperato tra agosto e settembre, ripor-
tandosi sulivelli vicini aquelli registrati alafinedel 2000. Successivamente
I’ euro étornato aindebolirsi rispetto al dollaro; indicembreil deprezzamen-
torispettoadodici mesi primaeradel 5,3 per cento. A taleandamento hacon-
tribuitoil manifestarsi dei primi segnali di ripresaeconomicanegli Stati Uni-
ti eil conseguenteampliarsi del differenzialetrai rendimenti alungotermine
indollari ein euro. Al marcato apprezzamento nei confronti dello yen (7,9



per cento) haconcorsoil ristagno dell’ economiagiapponese. Nel 2001 si so-
no inoltre registrati deflussi netti di capitali dall’ area dell’ euro per investi-
menti diretti e di portafoglio, complessivamente pari a68,2 miliardi di euro
(macon afflussi netti pari a27,2 miliardi nel terzo trimestre, allorchél’ euro
recuperavaterreno; cfr. il capitolo dellasezioneB: Labilanciadei pagamen-
ti elaposizione netta sull’ estero). Nel 2002, dopo un ulterioreindebolimen-
toingennaio, |’ euro haregistrato unagradualeripresa; il 21 maggiorisultava
apprezzato dell’ 1,8 per cento in termini nominali effettivi edel 4,5 sul dolla-
ro rispetto al’inizio dell’ anno.

Fig. D4
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Fonte: BCE e Banca d'ltalia
(1) Indice: 1° trim. 1999=100.

Nel 2001 sono stati pubblicati dalla BCE e da alcune Banche centrali dell’ Eurosiste-
ma (fra cui laBancad’Italia) i risultati di un ampio progetto di ricerca sul meccanismo di
trasmissionedellapoliticamonetarianell’ areadell’ euro. Leanalisi per i vari paesi, condot-
te con tecniche omogenee al fine di agevolareil confronto dei relativi risultati, hanno fatto
ricorso sia adati aggregati sia ainformazioni di tipo microeconomico (alivello di singola
bancaeimpresa). | risultati indicanochel’ aumentodi un punto percentualedei tassi ufficia-
li determina - a parita di altre condizioni - una diminuzonetemporanea del prodotto com-
presatra0,3e0,7 punti percentuali (a seconda del metodo di stima) entro un arco di tempo
di circa due anni; la diminuzione dei prezzi € inizialmente piu ridotta ma piu persistente.
Particolarmente rilevante appare I’ effetto sugli investimenti. Le condizioni di liquidita di
banche eimpreseinfluenzano latrasmissionedella politica monetaria (cfr. il capitolo: Il ri-
sparmiofinanziariodellefamiglieel’ indebitamento delleimprese). Emergonoinoltrediffe-
renze significative nell’impatto della politica monetaria tra i vari settori dell’ economia
(quelli apiualtaintensitadi capitaleequelli cheproducono beni durevoli risentonoinmisu-
ramaggiore dell’aumento dei tassi); meno nette appaiono le differenze nel meccanismo di
trasmissione trai vari paesi dell’ area.
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La moneta eil credito

Lacrescitadell’ aggregato M3 dell’ areadell’ euro erisultatain aumento
nell’ anno, fino araggiungereindicembrel’ 8,2 per cento sui dodici mesi (fig.
D5); larelativa media mobile trimestrale € rimasta a di sotto del valore di
riferimento del 4,5 per cento fino amaggio; e poi salitafino aportarsi al 7,9
per cento in dicembre.

Questi dati sonoriferiti allaM3al netto degli acquisti di strumenti negoziabili dapar-
tedi operatori non residenti dell’ area dell’ euro. Tale depurazione, effettuata nel corso del
2001 grazie all’awvio di nuoverilevazioni statistiche, migliorala capacita dell’ aggregato
di misurarelaliquidita a disposizionedei residenti; divienedunque, inlinea di princi-
pio, unindicatore piu affidabiledelletendenzeinflazionistichenell’ area. La BCE ha diffuso
in maggio i dati al netto delle quote di fondi comuni monetari detenuti da non residenti e
in novembre quelli al netto dei titoli del mercato monetario edelleobbligazioni a breveter-
mine. La crescita sui dodici mesi della M3 calcolata sullabase del nuovi dati risultadi oltre
un punto percentuale inferiore a quella dell’ aggregato utilizzato in precedenza.

Fig. D5
AGGREGATI MONETARI E CREDITIZI
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: BCE e Banca d'ltalia.

(1) Variazioni calcolate sulla base di dati destagionalizzati e corretti per tenere conto degli effetti di calendario; cfr. comunicato stampa BCE
del 26.7.2001. - (2) Fino adicembre 2001 contributo nazionale alla M3 comprensivo del circolante in lire. Da gennaio, il circolante € stimato
in base alla quota di partecipazione della Banca d’ltalia al capitale della BCE e comprende i biglietti e le monete in lire non ancora ritirati.
- (3) Finanziamenti in euro e nelle altre valute, sotto forma di prestiti e acquisti di obbligazioni, di azioni e partecipazioni, concessi dalle
Istituzioni finanziarie monetarie (IFM) a residenti nell'area dell'euro diversi da Amministrazioni pubbliche e IFM.




Alla sostenuta crescita della M3 hanno contribuito |’ accel erazione dei
prezzi a consumo registratanellaprimaparte del 2001 e, in misuraminore,
lariduzionedei tassi d’ interesse nel corso dell’ anno. L’ incertezzasull’ anda-
mento dei mercati borsistici (cfr. il capitolo: 1| mercato dei valori mobiliari)
puo aver influito, determinando un temporaneo processo di ricomposizione
dei portafogli afavore delle attivita monetarie.

Un elemento a sostegno di questa ipotesi emerge dalla correlazionetrala crescita di
M3 non spiegata dall’ andamento delle tradizionali determinanti della domanda di moneta
elavolatilitaimplicitadell’indice Euro Stoxx; tral’ autunno del 1998 elafinedel 2001 essa
€ stata positiva e relativamente elevata (attorno a 0,5).

L’ evoluzione dellaM 3 harifl prevalentemente |’ accel erazione dei
depositi abrevetermine (in conto corrente e rimborsabili con preavviso fino
atremesi, cresciuti rispettivamente del 13,2 e 7,6 per cento sui dodici mesi
indicembre), acui si écontrappostoil rallentamento dei depositi con durata
prestabilita fino a due anni (5,9 per cento). Tragli strumenti meno liquidi,
significativa € stata |’ accelerazione delle quote di fondi comuni monetari
(34,1 per cento, contro 3,9 nel dicembre 2000), che harifl laricomposi-
zione dei portafogli degli operatori afavore delle attivita meno rischiose.

I circolante haregistrato unaprogressiva, fortediminuzione; in dicem-
bre la contrazione sui dodici mesi risultava pari a 32,5 per cento (era stata
dello 0,8 nel corrispondente mesedel 2000). Su tal e andamento ha soprattut-
toinfluito I’ approssimarsi del passaggio al circolante in euro, che ha spinto
i detentori di contante ad anticiparne la conversione in altri strumenti (cfr.
il paragrafo: I cambio del segno monetario). Cio puo avere determinato un
aumento delladomandasiadi altri strumenti inclusi nellaM 3, siadi attivita
denominate in valuta estera.

Allacontrazionedel circolantenell’ area dell’ euro nel corso del 2001 hafatto riscon-
troun’ accelerazionedei biglietti denominati indollari statunitensi einfranchi svizzeri, non
prevedibile sulla base dell’ andamento passato delle relative serie storiche.

In dicembreil Consiglio direttivo dellaBCE hariconfermato al 4,5 per
cento il valoredi riferimento per la crescitadi M3 nel medio periodo, sulla
basedellestimerel ative all e grandezze macroeconomiche sottostanti ladefi-
nizionedi tale valore: lacrescitapotenziale del prodotto dell’ arearimarreb-
be compresatrail 2,0 eil 2,5 per cento, ladiminuzionetendenziale dellave-
locitadi circolazione dellamonetatralo 0,5 el’ 1,0 per cento. Il Consiglio
haprecisato chelacrescitarel ativamente elevatadellaM 3 nel 2001 devees-
serevalutataallalucedellaricomposizionedei portafogli indottadall’ acuirsi
dell’ incertezzasui mercati finanziari edelladecel erazionedei finanziamenti
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totali al settore privato concess dalle istituzioni finanziarie monetarie
dell’area dell’ euro (6,7 per cento sui dodici mesi in dicembre, contro 10,1
nel dicembre del 2000). Per questeragioni, la crescita dellamoneta non do-
vrebbe segnalare rischi di inflazione, a meno che questo andamento non si
protragga nel futuro.

Nel breveperiodoladinamicadei prezzi al consumo, comequelladellaproduzone, di-
pendedall’ interazionetraladomandael’ offertanei mercati dei beni. |l legameconlacresci-
tadellamonetadivieneevidentesuorizzonti temporali pitlunghi, inlineaconlateoriaquan-
titativa. Analisi econometricheper |’ areadell’ euro confermano chenel breveperiodolacre-
scita della moneta non ha un effetto diretto suinflazione e prodotto. Nondimeno, laquantita
di moneta, olemisuredi eccessodi liquiditadaessaderivate, contengonoinformazioni sulla
dinamicafuturadell’inflazione. Inparticolare, leanalisi sottolineano chelemisuredi mone-
taintermini reali possono svolgereunruolodi rilievo nellaconduzionedella politicamone-
taria, unavoltachesiano opportunamentecorretteper eliminarelevariazoni erratichedel-
lavelocita di circolazione, che possono temporaneamente ridurneil valore segnaletico.

Nel primi mesi del 2002 lamonetaM 3 dell’ areahadecel erato. Inmarzo
lacrescitasui dodici mesi édiminuitaal 7,3 per cento; lavariazionemensile,
al netto dellastagionalita, e stata contenuta per il terzo mese consecutivo. In
ulteriore rallentamento sono risultati anchei finanziamenti totali a settore
privato concessi dalle istituzioni finanziarie monetarie dell’area (5,4 per
cento sui dodici mesi in marzo).

Inltalia, nel 2001 leattivitamonetarie hanno registrato un’ accel erazio-
ne, comenell’ areadell’ euro. Lacrescitasui dodici mesi del contributoitalia-
no allaM3 dell’ area é statadel 6,8 per cento in dicembre (4,6 per cento nel
dicembre del 2000). Anche nel nostro paese € stata significatival’ accelera-
zione dei depositi abrevetermine (9,4 per cento per quelli in conto corrente
e 7,4 per cento per quelli rimborsabili con preavviso fino atre mesi) edelle
quote di fondi comuni monetari (126,7 per cento contro -3,1 nel dicembre
2000); il peso di questi ultimi strumenti sul totale dellamonetaetuttaviaan-
coramodesto (3,7 per cento amarzo del 2002). Lacontrazionedellacircola-
zione (circolante e cassa contante delle banche) ha preso avvio solo dopo
I estate, risultando in dicembre pari a 13,8 per cento.

| finanziamenti complessivi al settore privato hanno registrato unamo-
desta decelerazione (dal 14,5 per cento del dicembre 2000 all’ 11,2 del di-
cembre 2001, tav. D1). Il rallentamento, concentratosi nei prestiti bancari,
estato parzialmente compensato daunaripresadei finanziamenti dall’ estero
e da un sostenuto ricorso alle emissioni obbligazionarie; in un contesto di
condizioni di offertaespansive, hariflessoil calo delladomandadi cre-
dito daparte delleimprese, in parte bilanciato daun’ ancora elevata crescita
del predtiti ale famiglie (cfr. il capitolo: Le banche e gli altri intermediari
creditizi). Complessivamente, il grado di indebitamento delle imprese, pur



marginal mente aumentato nel 2001, si mantiene su valori contenuti nel con-
fronto storico (cfr. il capitolo: Il risparmio finanziario delle famiglie eil fi-
nanziamento delle imprese).

Tav. D1
CREDITO E ATTIVITA FINANZIARIE IN ITALIA (1)
(dati di fine periodo; valori percentuali)
Credito totale Attivita finanziarie (4)
. Finanziamenti totali al settore privato (3)
Periodo An?:]b';‘;b - | ”
L i ” Obbliga- Sull'interno | Sull’'estero
bliche Prestiti zioni  |Dall'estero
@) bancari sullinterno
Tassi di crescita sui 12 mesi

1999 - dic. 6,2 1,2 13,7 10,6 3,9 33,9 6,9 -2,6 41,4
2000 - dic. 6,9 1,3 14,5 14,5 23,6 13,8 5,2 3,2 9,7
2001 - gen. 7,5 2,7 14,0 13,6 26,8 14,9 5,7 4,0 9,6
feb. 7,2 2,9 13,0 12,4 15,7 16,1 6,1 4,3 9,9
mar. 7,6 3,1 13,8 13,2 26,2 15,4 6,4 5,0 9,5
apr. 75 3,0 13,6 13,0 21,9 15,8 6,3 4,3 10,4
mag. 7,6 3,3 13,4 11,6 51,4 19,0 6,2 5,4 7,8
giu. 7,0 2,9 12,3 10,7 76,1 14,9 5,9 5,3 7,0
lug. 7,1 3,1 12,3 11,4 74,6 11,3 5,3 5,5 4,9
ago. 6,6 2,3 12,2 10,5 62,8 15,5 5,6 6,1 4.6
set. 6,8 2,3 12,7 10,6 78,9 17,0 6,1 6,9 4.4
ott. 7,2 2,7 12,9 10,2 103,2 18,6 6,1 6,7 4,9
nov. 6,9 2,6 12,4 10,0 125,5 15,8 6,6 7,2 54
dic. (5) 7,0 3,5 11,2 8,2 139,5 15,0 6,3 7,3 4,1

2002 - gen. R 3,7 e 8,2

feb. R 3,5 RN 8,3

mar. 6,9

Quote percentuali sulle consistenze

1999 - dic. 100,0 57,7 42,3 34,6 0,6 7,2 100,0 68,9 31,1
2000 - dic. 100,0 54,9 45,1 36,8 0,7 7,7 100,0 68,3 31,7
2001 - dic. (5)| 100,0 53,3 46,7 37,0 1,4 8,3 100,0 69,4 30,6

(1) 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 a recepire i nuovi standard dell’FMI. - (2) Secondo la
definizione della UE. - (3) Corrisponde al settore “altri residenti” nelle statistiche armonizzate del SEBC (residenti italiani diversi da Am-
ministrazioni pubbliche e da IFM: famiglie, imprese non finanziarie, imprese di assicurazione, istituzioni senza scopo di lucro al servizio
delle famiglie, fondi comuni non monetari, altre istituzioni finanziarie). - (4) Il settore detentore delle attivita finanziarie corrisponde al
settore “altri residenti” nelle statistiche armonizzate del SEBC. - (5) Dati provvisori.

Le attivita finanziarie complessive del settore privato, a netto delle
azioni detenute direttamente, sono aumentate nel 2001 del 6,3 per cento (5,2
nel 2000), riflettendo una significativa accel erazione della componente in-
terna (7,3 per cento contro 3,2) e un rallentamento di quella estera (4,1 per
cento contro 9,7). Sono cresciuti soprattutto gli strumenti abasso rischio, in
particolare le attivita monetarie ei titoli di Stato.
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La gestione operativa della politica monetaria unica

Nel 2001 |eoperazioni di rifinanziamento principali sono state condotte
mediante la procedura dell’ asta a tasso variabile, introdotta nel giugno del
2000 (cfr. questo stesso paragrafo nellaRel azione sull’ anno 2000). Attraver-
SO queste operazioni sono stati immessi fondi netti pari aunamediagiorna-
lieradi 158 miliardi di euro (159 nel 2000; tav. D2); le controparti italiane
S sono aggiudicate in media I'8,3 per cento del totale (15,5 nel 2000).
E fortemente sceso il numero medio dei partecipanti alle aste (da 721 a410

Tav. D2
INDICATORI DEL MERCATO MONETARIO IN EURO

(dati medi per il periodo indicato)

1° .-30 apr.
2000 2001 oz "
Voci (19199
ocCl aste a ) ) .
- 1° gen. - 26 giu. |27 giu. - 31 dic.
tasso fisso) (aste a tasso (aste a tasso Aste a tasso variabile
fisso) variabile)
Operazioni di rifinanziamento
principali
Volumi (mld. euro) (1)
Areadelleuro ......... 138,4 | 159,0 137,0 179,7 158,3 116,9
Italia ................. 19,4 26,5 22,4 24,4 13,6 8,9
Quota ltalia(2) .......... 13,8 15,5 19,2 12,3 8,3 7,7
Offerta/domanda (3) ..... 10,8 32,1 2,7 58,2 67,0 47,2
Numero di partecipanti per
asta
Areadelleuro ......... 776 721 814 640 410 347
Italia ................. 40 41 44 37 25 21
Volatilita del tasso Eonia (4) 16,1 14,2 17,0 11,1 14,6 15,5
Differenza tra Eonia e tasso
dasta(s) ............. 6,1 55 10,2 1,3 6,7 1,7
Riserve in eccesso (6)
Areadelleuro ........... 0,98 0,65 0,68 0,62 0,55 0,77
talia ................... 0,59 0,49 0,48 0,50 0,45 0,53
Operazioni su iniziativa delle
controparti (7)
Rifinanziamento marginale
Area dell’euro . ........ 0,95 0,34 0,41 0,28 0,60 0,22
Italia ................. 0,23 0,14 0,23 0,05 0,37 0,01
Depositi overnight
Areadelleuro ......... 0,77 0,49 0,77 0,24 0,35 0,18
Italia ................. 0,57 0,34 0,46 0,23 0,09 0,11
(1) Consistenza dei finanziamenti erogati alle IFM mediante operazioni di rifinanziamento principali. - (2) Fondi assegnati alle contropar-
tiitaliane in percentuale del totale aggiudicato in asta. - (3) Rapporto percentuale fra quantita assegnata e domandata.- (4) Deviazione
standard delle differenze giornaliere; centesimi di punto percentuale. - (5) 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. - (6)
Calcolate rispetto all'obbligo di riserva, in percentuale dell'obbligo stesso; media di dati giornalieri dei periodi di mantenimento. - (7)
In percentuale dell'obbligo di riserva.




nell’area e da4l a 25 nel nostro paese). A questo fenomeno, manifestatosi
apartire dallasecondametadel 2000, ha contribuito ladiminuzione del dif-
ferenzialetrail tasso Eoniaeil tasso di aggiudicazione, cheharidottoi possi-
bili vantaggi conseguibili mediante I’ approvvigionamento in asta piuttosto
che sul mercato.

Daun’analisi econometrica emerge chela domanda di fondi sul mercato monetario
da parte delle banche italiane & pitl reattiva ai tassi d' interesse rispetto a quella media del
sistema bancario europeo. Per le operazioni di rifinanziamento principali, la caduta della
quota di fondi aggiudicata alle controparti italiane osser vata dalla seconda meta del 2000,
dopoil passaggioalleasteatassovariabile, potrebberifletterelariduzionedel differenziale
tratassodi mercato etassodi aggiudicazioneinastaregistratanello stesso periodo. Laquo-
tarelativaalleoperazoni di rifinanziamento a pit lungo ter mine assegnata alle bancheita-
liane érisultata molto modesta sin dall’ awio della Terza fase della UEM, riflettendo sia il
ridotto scartotrail tasso medio d’ asta eil tasso di mercato della corrispondente scadenza
(tremesi) sia, pitiingenerale, lascarsapropensionedellebancheitalianeall’ indebitamento
Su queste scadenze.

Il rapporto fraquantitaassegnatae quantitadomandataérisultatoinme-
diapari a 67,0 per cento, contro il 58,2 nel secondo semestre del 2000. In
alcuni casi I’importo dellaliquidita domandata e stato inferiore aquello ne-
cessario al sistema per il rispetto dell’ obbligo di riserva (underbidding).

Quandoil meccanismo d’ asta prevedeun tasso minimo di aggiudicazione, inpresenza
di attese di riduzione dei tassi ufficiali nel corso del periodo di mantenimento dellariserva
obbligatoriagli operatori hannol’incentivo adiminuirelerichiestedi fondi in asta, per ap-
prowigionarsi di liquidita sul mercato dopolariduzionedei tassi ufficiali, a condizioni piu
convenienti. Per il compl del sistema cio pudtradursi inuna domandadi fondi inferiore
aquellachepermetterebbedi adempiereagli obblighi di riserva, determinando temporanei
rialzi dei tassi d'interessea brevissimo termine. All’ attenuazione del fenomeno dell’ under-
bidding negli ultimi mesi ha contribuito la decisione, annunciata dalla BCE lo scorso no-
vembre, di effettuare variazioni dei tassi ufficiali di norma soltanto nel corso della prima
riunione mensile del Consiglio direttivo.

Laconsistenzamediagiornalierade fondi distribuiti attraverso le ope-
razioni di rifinanziamento a piu lungo termine e stata pari a 57 miliardi di
euro (58 nel 2000). In mediahanno parteci pato aqueste operazioni sette ban-
cheitaliane, aggiudicandosi unaquotaattorno all’ 1,0 per cento dei fondi di-
stribuiti.

Leriservein eccesso detenute dagli intermediari italiani sono risultate
pari inmediaallo 0,45 per cento dellariservaobbligatoria, controlo 0,49 nel
2000. Ancheil corrispondentevaloreper I’ interaareaharegistrato unaridu-
zione, alo 0,55 per cento. Lavolatilitadei tassi d interesse del mercato mo-
netario e rimasta contenuta: |a deviazione standard delle variazioni giorna-
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lieredall’ Eoniaéstatapari al4,6 centesimi di punto percentual e, nonostante
le oscillazioni di un certorilievo registrate, come negli anni passati, in pros-
simitadellachiusuradel periodo di mantenimento dellariservaobbligatoria.

Dopogli attacchi terroristici dell’ 11 settembrel’ Eurosistemahapronta-
mente attivato gli strumenti asuadisposizione per fornirelaliquiditaineuro
necessariaall’ ordinato funzionamento dei mercati finanziari; hainoltre pre-
so misure straordinarie di concerto con la Riserva federal e statunitense per
assicurare agli operatori dell’ area un’ adeguata offerta di dollari.

I1 12 eil 13 settembre sono state condotte due operazioni di fine tuning di rifinanzia-
mento a un tasso fisso del 4,25 per cento per un ammontare di 69,3 e 40,5 miliardi di euro,
rispettivamente; il 13 settembrela BCE ha stipulato con la Riserva federal e statunitenseun
accordodi swap di dollari controeuro per 50 miliardi di dollari, cheper il tramitedelleBCN
sono stati messi a disposizione delle banchedell’ area dell’ euro con esigenze di liquiditain
dollari. Tali provvedimenti hannoimmediatamentedeterminatol’ allentamentodelletensio-
ni nel mercato monetario: I’ Eonia, salitoinprossimita del limite superioredel “ corridoio”
nella giornata successivaagli attentati, érapidamenteridisceso versoil tassominimo di of-
ferta. | differenziali lettera-denaro sul mercato overnight sono ritornati alla normalita
all’inizio della settimana successiva.

Il ricorsoaleoperazioni suiniziativadellecontroparti (rifinanziamento
marginale e depositi overnight) e stato contenuto nel 2001, rispettivamente
pari in mediaallo 0,6 e 0,4 per cento dell’ obbligo di riserva. Per le banche
italianei valori sonorisultati ancorapiu bassi (0,4 0,1 per cento, rispettiva-
mente).

Il cambio del segno monetario

Trail 1°gennaio eil 28 febbraio dell’ anno in corso sono stati immessi
incircolazionei biglietti elemonetein euro. Ad oggi € stato pressoché com-
pletato il ritiro delle banconote stilate nelle valute nazionali. Nonostante la
sua complessita, I’ operazione € avvenuta in maniera soddisfacente, grazie
allacooperazionetrai soggetti piudirettamentecoinvolti negli aspetti opera-
tivi ealapositivaaccoglienzaaccordatadal pubblico a nuovo segno mone-
tario. L’ impatto sull’inflazione a consumo é stato moderato sia nel nostro
paesesianell’area(cfr. il capitolo dellasezioneB: | prezz ei costi), inlinea
con le attese.

Inltaliagli aspetti strategici eoperativi del processo di sostituzione mo-
netariaerano stati definiti nel gennaio del 2001 dal Comitato Euro nel Piano
nazionale per il passaggio allamonetaunica. || Piano eraimprontato aun cri-



terio di gradualita; mirava a evitare la concentrazione delle richieste dinuove
banconote e monete (in particolare all’inizio e alla fine del periodo di doppia
circolazione), con I’obiettivo di ridurre al minimo i disagi per i consumatori
e per gli operatori. Coerente con questo criterio ¢ stata la scelta di estendere
tale periodo all’arco temporale massimo previsto dal Consiglio Ecofin (dal
1° gennaio al 28 febbraio 2002). Particolare attenzione ¢ stata rivolta agli
aspetti relativi alla sicurezza del processo di sostituzione monetaria.

Il Piano ¢ stato articolato in tre fasi. Nella prima, conclusa il 31 dicem-
bre del 2001, sono state completate le attivita preparatorie all’introduzione
delle banconote e monete in euro, tra cui la produzione ¢ lo stoccaggio dei
quantitativi di prima emissione (cft. il capitolo della sezione I: Le attivita e
I’ organizzazionedella Banca) nonché, negli ultimi mesi dell’anno, la conse-
gna alle Poste italiane e alle istituzioni creditizie (prealimentazione) ¢ da
queste ultime alle grandi reti commerciali e ai dettaglianti (sub-prealimenta-
zione). Sono state inoltre prese misure volte a favorire la riduzione del circo-
lante in lire gia da dicembre. Durante i due mesi di doppia circolazione della
lira e dell’euro ¢ proseguita la distribuzione delle banconote e delle monete
in euro e sono state avviate le operazioni di ritiro, stoccaggio e distruzione
di quelle in lire. Nei dieci anni compresi tra il 1° marzo 2002 e il 28 febbraio
2012 ¢ possibile convertire gratuitamente il contante in lire, privo di corso
legale, presso gli sportelli della Banca d’Italia; fino al 30 giugno 2002 la con-
versione sara possibile anche presso le banche e le Poste italiane.

Nelnostropaese le operazioni di prealimentazione e di sub-prealimenta-
zione sisono svolte in maniera ordinata. Non si € registrato alcun caso di anti-
cipata immissione in circolazione. Sono state consegnate alle banche e alle
Poste banconote per 21,2 miliardi di euro, un valore parial 21,6 per cento del-
laproduzione, in linea con lamedia europea. La sub-prealimentazione € risul-
tatamolto modesta: il sistema bancario ha consegnato al settore commerciale
lo 0,3 per cento degli importi ottenuti dalla Banca d’Italia, contro una media
europea del 10,5 per cento. La prealimentazione delle monete ¢ stata elevata
(82 per cento della produzione realizzata al 31 dicembre 2001, contro il 73
per cento inmedianell’area). Per permettere al pubblico di familiarizzare con
le nuove monete, dal 15 dicembre presso le Poste e le banche sono stati resi
disponibili oltre 30 milioni di minikit del valore unitario di 12,91 euro; si sti-
ma che un terzo circa di essi sia stato effettivamente distribuito.

L’ammontaredella prealimentazioneedella sub-prealimentazionenei paesi dell’ area
e stato determinato principalmente dalla domanda degli operatori, a sua volta influenzata
dalle scelte delle autorita nazionali (piti 0 meno attente alla salvaguardia della sicurezza
del processo, piu o meno favorevoli agli intermediari e agli operatori in termini di costo).
Una parte della prealimentazione effettuata da alcune BCN dell’ Eurosistema € affluita a
banche centrali e commerciali di paesi esterni all’ area dell’euro (circa 4 miliardi di euro
intotale); per la Banca d' Italia tale quota é risultata trascurabile.
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Ladiffusione della nuova moneta e il contestuale ritiro del circolante
in valutanazional e sono stati pressoché completati il 28 febbraio. Un ruolo
fondamentale in questo processo € stato svolto dallarete degli ATM, lacui
predisposizione per ladistribuzione di euro é stataultimatail 12 gennaio, in
anticipo rispetto a quanto previsto nel Piano. Una misura della velocita di
diffusione dell’ euro é rappresentata dalla quota delle banconote in euro sul
totale dellacircolazione (il cosiddetto euro progressratio). Taleindicatore,
pari a 33 per cento in medianell’ areail 1° gennaio, si e portato allafine di
febbraioal’ 86 per cento. Inltaliaesso éinizialmenterisultato piubasso (ale
stessedate erapari al 25eall’ 85 per cento; fig. D6); ladifferenzas éannulla-
taentro il periodo di doppia circolazione. Tale andamento € coerente con la
menzionata sceltadi gradualitaoperatadal Comitato Euroinfasedi pianifi-
cazione della sostituzione monetaria.

Fig. D6
QUOTA DELLE BANCONOTE IN EURO SUL TOTALE (1)
(“ euro progressratio” ; valori percentuali)
100 100
I B
=
75 75
50 50
25 —ltalia Area del'euro 25
0 gen. 2002 feb. 2002 mar. 2002 apr. 2002 mag. 2002

Fonte: BCE e Banca d'ltalia.
(1) Rapporto trail valore delle banconote in euro e il valore del totale delle banconote; per I'ltalia 'ammontare di banconote in euro & calcola-
to come somma di quelle messe in circolazione dalla Banca d'ltalia, al netto dei rientri, dal 1.1.2002.

Ledifferenze nell’ euro progressratiotrai diversi paesi dell’ area sono statein ampia
parte determinate da un effetto meccanico: i paesi che hanno iniziato il periodo di doppia
circolazioneconunelevato euro progressratio, echehannoin generesuccessivamenteman-
tenutoil proprio* vantaggio” relativo, sono quelli caratterizzati da un elevato rapportotra
prealimentazioneecircolanteinvalutanazionaleal 31 dicembre2001. Nel nostro paesetale
rapporto € risultato relativamente basso (33 per cento contro 49 per cento in media
nell’ area). La durata del periodo di doppia circolazione non ha avuto, in pratica, effetti di
rilievo sulla rapidita del processo di diffusione dell’ euro.

In base ai dati del Ministero dell’Economia e delle finanze, in Italia
I” utilizzo dell’ euro nelletransazioni al dettaglio si e affermato rapidamente.
I 3gennaio circail 25 per cento degli acquisti in contante veniva effettuato
ineuro, contro il 40 in medianell’ area. Il 14 gennaio la quota era superiore
al 90 per cento sianell’areasiain Italia



L’ approssimarsi del cambio della moneta ha spinto i detentori di con-
tante ad anticiparnelaconversionein altri strumenti. Giadal dicembre 2000
einiziataunacontrazionedellacircolazionedei paesi dell’ area, che hadeter-
minato una bruscainterruzione dellatendenza crescente dellarel ativa serie
storica (fig. D7).

Fig. D7
BANCONOTE IN ITALIA ENELL'AREA DELL'EURO (1)
(dati giornalieri; consistenzein miliardi di euro)
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Fonte: BCE e Banca d'ltalia.

(1) Fino al dicembre 2001 banconote in lire (per I'ltalia) e nelle denominazioni nazionali dell’euro (per I'area); dal 1° gennaio 2002 sono
comprese le banconote in euro, il cui ammontare in Italia & calcolato come somma di quelle messe in circolazione dalla Banca d'ltalia, al
netto dei rientri.

Il fenomeno apparein parteconnesso conil rientro, dapaesi europei non facenti parte
dell’areadell’ euro eda paesi extra europel, di banconotedell’ area, principal mente marchi
tedeschi, comunementeaccettati comemezzo di pagamento efor madi risparmio. Lacontra-
Zione particolarmente intensa delle banconote di taglio elevato indica cheil fenomeno ha
interessato soprattuttolaquotadi biglietti detenuta comeriservadi valore. Potrebberoinol -
treavervi contribuito i comportamenti degli operatori dell’ economiasommersaoillegale,
che avrebbero preferito diluire nel tempo la conversione delleingenti quantita di contante
tipicamente utilizzate in questi settori.

La contrazione della circolazione nel 2001, in larga misura imprevista, ha avuto ri-
flessi sulla gestione operativa della politica monetaria. Nel corso dell’ anno gli occasionali
eccessi di liquidita verificatisi in seguito a forti errori di previsione sono stati compensati
aggiudicando minori volumi nelle operazioni di rifinanziamento; in seguitoaerrori di pre-
visionedi segnoinverso all’inizio del 2002, il 4 eil 10 gennaio e stato necessario svolgere
due operazioni di fine tuning di rifinanziamento.

Allafine dello scorso aprile la consistenza complessivadei biglietti in
euro edi quelli in valutanazional e ancorain circol azione eranettamente in-
feriore a quellaregistrata in media nel biennio 1999-2000, siain Italia sia
nell’area (fig. D7).

Questo andamento potrebbe suggerire cheil cambio di segno monetario, inducendo
il pubblico afamiliarizzare con strumenti di pagamento diversi dal contante, quali lecarte
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di credito e di debito, abbia ridotto permanentemente la domanda di circolante dell’ area.
Unavalutazionedell’ attendibilita di questaipotesi potraessereformulatasolo nel prossimi
mesi, conl’ arrivo di nuoveinformazioni; essanon sembratuttaviatrovareconfermanei dati
relativi al ricorsoaquesti strumenti nei primi mesi del 2002 (cfr. lasezioneH: Lasorveglian-
zael' offertadirettadi servizi di pagamento).

Con I’introduzione dell’ euro i residenti in ciascun paese dell’ area de-
tengono anche banconote e monete immesse in circolazionein altre nazioni
(“migrazione" del circolante). Diviene pertanto impossibile misurareil cir-
colante effettivamente presente sul territorio nazionale. 1l reperimento di in-
formazioni attendibili richiederebbe rilevazioni campionarie, ritenute in
guestafase eccessivamente onerose. Sotto il profilo contabile e stato stabili-
to cheapartire dai dati riferiti al 31 gennaio 2002 I’ 8,0 per cento del totale
dellebanconotein euro vengaattribuito convenzional menteal bilanciodella
BCE; il restante 92,0 per centovieneripartitotrai bilanci delle BCN secondo
laquotaindividualedi partecipazioneal capitaledellaBCE, che per laBanca
d'Italiaé pari a 18,39 per cento.

Dal gennaio 2002 nelle statistiche monetarie pubblicatedalla Banca d’ Italiala com-
ponenteitaliana della circolazioneinclude, oltrea unavalutazione convenzionale di quella
in euro basata sulla quota di partecipazioneal capitale della BCE, anchequellaresiduain
lire. Analogo criterio viene seguito dalle altre banche centrali nazionali.



IL RISPARMIO FINANZIARIO DELLE FAMIGLIE
EIL FINANZIAMENTO DELLE IMPRESE

In presenza di una dinamica contenuta dei consumi, nel 2001 il rispar-
mio finanziario delle famiglie e cresciuto dal 7,8 all’ 8,6 per cento del PIL
(tav. D3). In un periodo contrassegnato daturbolenze dei mercati borsistici,
si e accentuato il processo di ricomposizione delle attivita delle famiglie a
favoredei titoli obbligazionari edel depositi; al contempo sono state cedute
quotedi fondi comuni. Le passivitafinanziarie hanno continuato aespander-
Si, pur se aritmi meno sostenuti rispetto agli anni precedenti.

In rapporto a valore aggiunto la redditivita operativa delle imprese &
rimastasostanzial mentestabile. Lacrescitadegli oneri finanziari, riconduci-
bile allaforte espansione dell’ indebitamento, ha contribuito al calo dell’ au-
tofinanziamento, sceso dal 16,5 al 15,7 per cento del valore aggiunto. Data
ladinamica contenutadegli investimenti elariduzione delle scorteil fabbi-
sogno finanziario e sceso dal 5,2 a 3,0 per cento del PIL.

Sullabase dei dati relativi alleimprese censite nella Centrale dei bilanci, nel 2000 gl
utili netti inrapporto al patrimonio sono stati pari al 7 per cento, circa due punti percentuali
in meno rispetto al 1999. Nella media del periodo 1996-2000 sono risultati pari all’ 8 per
cento, contro il 3,5 nella prima meta degli anni novanta.

Neil principali paesi dell’area dell’ euro la dinamica dei profitti nel decennio é stata
analogaaquellaosservata per leimpreseitaliane: i profitti al netto delleimpostesi colloca-
no, nella seconda meta degli anni novanta, al di sopra del valori toccati nel periodo
1990-95.

La consistenza complessiva delle attivita finanziarie del Paese harag-
giunto nel 2001 gli 8.465 miliardi di euro es eridottada7,2a7,0 volteil
PIL. Questo valore € inferiore a quello osservato nei principali paesi
dell’ area dell’ euro.

Trail 1996 eil 2001 |a composizionedelleattivitafinanziarie complessiveésignifica-
tivamente mutata. L’ incidenza del circolante e degli strumenti a breve termine (depositi e
titoli) € scesa dal 28 al 18 per cento del totale, mentre quella relativa alle obbligazioni a
medio ea lungo termine, alle azioni e alle quote di fondi comuni &€ aumentata dal 44 al 57
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per cento. Tra gli emittenti si éridotto il peso delle banche (dal 40 al 33 per cento) edelle
Amministrazioni pubbliche (dal 27 al 18 per cento), afrontedell’ espansionedi quellodelle
societa finanziarie (dal 6 al 10 per cento), delleimprese non finanziarie (dal 16 al 20 per
cento) e degli emittenti esteri (dall’ 11 al 17 per cento).

Tav. D3
SALDI FINANZIARI DELL'ITALIA (1)
(miliardi di lire, milioni di euro e valori percentuali)
1998 1999 2000 2001
Settori
lire euro euro euro euro

Famiglie ...................... 89.090 46.011 71.349 90.807 104.165

dicui:conlestero ............ 50.393 26.026 33.029 31.943 34.786
Societa non finanziarie .......... -30.070 -15.530 -8.017 -61.058 -36.768

dicui:conlestero ............ 9.701 5.010 6.836 9.840 9.697
Amministrazioni pubbliche ....... -61.047 -31.528 -24.480 -8.208 -20.613

dicui:conlestero ............ -149.337 -77.126 -98.503 -50.390 -16.697
Istituzioni finanziarie monetarie . . . 29.720 15.349 -9.033 12.513 -36.538

dicui:conlestero ............ -36.580 -18.892 -34.725 -26.230 -27.145
Altri intermediari finanziari (2) .. .. 3.725 1.924 1.400 -9.831 -9.509

dicui: conl'estero ............ 140.837 72.736 90.943 43.360 -797
Imprese di assicurazione (3) ..... -13.155 -6.794 -23.646 -18.694 5.117

dicui:conlestero ............ 3.247 1.677 9.992 -2.994 6.012
Restodelmondo ............... -18.263 -9.431 -7.572 -5.529 -5.856

In percentuale del PIL
Famiglie ...................... 4,3 6,4 7,8 8,6
Societa non finanziarie .......... -14 -0,7 -5,2 -3,0
Amministrazioni pubbliche ....... -2,9 -2,2 -0,7 -1,7
Societa finanziarie (4) ........... 1,0 -2,8 -1,4 -3,4
Restodelmondo ............... -0,9 -0,7 -0,5 -0,5
In percentuale del PIL, corretti per I'inflazione (5)

Famiglie ...................... 25 4,3 57 6,7
Societa non finanziarie .......... -1,0 0,0 -4,4 -2,2
Amministrazioni pubbliche ....... -1,3 0,0 1,4 0,1
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) Sonoinclusiifondi pensione. - (4) Istituzio-
ni finanziarie 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 valuta nazionale, aventi valore monetario fisso alla scadenza.




Il risparmio finanziario e I’indebitamento delle famiglie

Nel 2001 il risparmio finanziario del settore delle famiglie (che com-
prende le famiglie consumatrici, le imprese individuali fino a5 addetti ele
istituzioni sociali private) é stato pari a104,2 miliardi di euro (90,8 miliardi
nel 2000; tav. D4). In rapporto a PIL s éinnalzato all’ 8,6 per cento, oltre
4 punti percentuali in piu rispetto al minimo degli ultimi sette anni toccato
nel 1998.

Tenendo conto della perdita di potere d' acquisto determinata dall’inflazione sulla
consistenza delle attivita finanziarie nette, nel 2001 il risparmio finanziario dellefamiglie
erisultato pari al 6,7 per cento del PIL; la perdita é risultata infatti pari all’ 1,9 per cento
del PIL.

L’ aumento delle attivita finanziarie lorde e stato pari a 126,1 miliardi
di euro, contro 129,7 nel 2000.

Il circolante e i depositi avista sono cresciuti di 19,0 miliardi, in forte
accel erazionerispettoa 2000; vi hacontribuito lariduzionedel costo oppor-
tunitadi questi strumenti, che harisentito delladiminuzione del tassi di inte-
resse sulle attivita alternative a breve termine (cfr. il capitolo: Le banche e
gli altri intermediari creditiz). Gli altri depositi bancari e postali sono cre-
sciuti di 10,2 miliardi (8,4 miliardi nel 2000). La contrazione dei certificati
di deposito (CD) emessi dalle banchesi & contrappostaall’ accel erazione dei
depositi postali vincolati. E avvenutaunaampiaricomposizione del portafo-
gliodellefamiglieafavore dei depositi edel titoli, il cui peso sul totaledelle
attivitafinanziarie é cresciuto, rispetto al 2000, di circasei punti percentuali,
aquasi lameta della consistenzatotale delle attivitafinanziarie.

Il rallentamento ciclico dell’ economiamondiale e latendenzaflettente
del corsi azionari (cfr. il capitolo: 11 mercato dei valori mobiliari) hannoin-
dotto le famiglie ad accrescere gli investimenti in attivita meno rischiose e
a cedere quote di fondi comuni.

L e obbligazioni amedio e alungo termine hanno proseguito laloro so-
stenutaespansione (54,4 miliardi di euro contro 56,9 nel 2000); all’ accelera-
zionedei titoli esteri si € associataladecel erazione del flusso netto dei titoli
sull’interno. Anchei titoli a breve termine sono tornati a crescere, dopo la
riduzione registrata nel 2000.

Nella seconda meta degli anni novanta, con I’ ampliamento della gamma degli stru-
menti finanziari el’ aumento dei corsi azionari, il peso dei depositi edei titoli sul totaledelle
attivitafinanziaries éridottoin tutti i maggiori paesi industriali con |’ eccezione del Giap-
pone. La diminuzione é stata piu intensa in Italia (-27 punti percentuali), dove tale quota
era scesa al 44 per cento circa alla fine del 2000 (tav. D5).
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Tav. D4

ATTIVITA E PASSIVITA FINANZIARIE DELLE FAMIGLIE ITALIANE (1)

(milioni di euro e composizione percentuale)

Consistenze di fine periodo Flussi
Voci . Composizione percentuale
Dicembre 2001 Dicembre Dicembre 2000 2001
2000 2001
ATTIVITA
Biglietti e depositi a vista . . .. 403.591 14,1 16,3 9.687 19.016
Altri depositi ............... 273.829 9,7 11,1 8.439 10.199
Bancari ................. 101.244 3,8 4,1 -870 -3.572
Postali .................. 172.585 59 7,0 9.309 13.772
Titoli a breve termine ....... 22.292 0,9 0,9 -4.885 815
Titoli a medio e a lungo termine 415.344 15,0 16,9 56.026 39.318
dicui:diStato ........... 191.981 7,3 7,8 24.369 -4.319
Quote di fondi comuni ...... 360.477 15,1 14,6 5.744 -6.637
Azioni e partecipazioni ... ... 382.725 23,7 15,5 -16.226 -1.887
Attivita sull'estero .......... 232.843 8,6 9,2 31.943 34.786
di cui: titoli a breve termine 889 0,0 0,0 99 56
titoli a medio
e a lungo termine 91.572 2,8 3,7 913 15.037
azioni
e partecipazioni . . 94.012 3,9 3,8 17.716 23.865
quote di fondi
comuni ......... 41.492 1,7 1,7 14.488 -5.118
Riserve per premi
di assicurazione (2) ...... 364.540 12,1 14,8 40.128 35.629
Altre attivita (3) ............ 15.370 0,8 0,7 -1.174 -5.095
Totale attivita ..... 2.471.011 100 100 129.682 126.144
PASSIVITA
Debiti a breve termine (4) ... 55.618 15,8 14,8 3.024 -811
dicui: bancari ........... 54.958 15,6 14,6 2.800 -788
Debiti a medio
e alungo termine (5) . .. .. 222.962 58,7 59,4 23.784 17.322
dicui: bancari ........... 202.821 53,1 54,0 21.810 17.111
Altre passivita finanziarie (6) . 97.015 25,5 25,8 12.067 5.468
Totale passivita ... 375.595 100 100 38.875 21.979
Saldo .... 2.095.416 90.807 104.165

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. nell’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
ifinanziamenti da societa dileasing, il credito al consumo da societa finanziarie e altre partite minori. - (6) Includono i fondi di quiescenza

e altre partite minori.




Tav. D5

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

. Azioni Altre Per memoria:

Paesi Anni g'&%"gﬁgfﬁ Titoli foigi”géfnﬂ'm attivita Attivita Passivita
2 © finanziarie finanziarie

(consistenze; quote percentuali sul totale) in ggggilrsttoeglzg;“_)

Francia 1995 36,0 51 34,1 24,8 1,65 0,43
2000 25,5 2,3 45,8 26,4 2,34 0,46

Germania .. 1995 41,7 13,5 18,0 26,8 1,49 0,63
2000 33,9 10,2 26,9 29,0 1,80 0,74

Giappone (4) ... 1995 49,7 6,8 13,8 29,7 2,55 0,81
2000 53,0 4.4 10,9 31,7 2,76 0,76

talia 1995 40,1 30,5 17,8 11,6 1,89 0,23
2000 24,7 18,9 42,9 13,5 2,27 0,30

Regno Unito . . .. 1995 24,2 1,6 19,5 54,7 2,61 0,71
2000 22,2 1,3 23,2 53,3 2,99 0,77

Stati Uniti (5) ... 1995 15,3 8,9 45,0 30,8 2,92 0,69
2000 13,5 6,1 48,7 31,7 3,41 0,76

Per memoria: 1995 40,7 14,0 23,4 21,9 1,61 0,48
Euro4(6) ...... 2000 29,3 9,0 38,7 23,0 2,06 0,55

Fonte: Eurostat, ove non diversamente specificato in nota.

(1) Per la 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: Federal Reserve System - Board of Governors, Flow of Funds Accounts
of the United States, 1995-2001. Dati riferiti alle famiglie consumatrici e alle istituzioni senza scopo di lucro. - (6) Italia, Germania, Fran-
cia e Spagna.

Leazioni elepartecipazioni sull’ interno detenute direttamentedallefa-
miglie sono diminuite di 1,9 miliardi di euro. Si sono ridotte anche le quote
di fondi comuni italiani (-6,6 miliardi); lacontraziones e concentratanella
componente azionaria e in quella bilanciata (cfr. il capitolo: Gli investitori
istituzionali).

Le famiglie italiane hanno acquistato azioni e quote di fondi comuni
esteri per 18,7 miliardi, contro un aumento di 32,2 nel 2000. Nel complesso,
leacquisizioni di attivitasull’ estero sono aumentate rispetto all’ anno prece-
dente da 31,9 a 34,8 miliardi di euro.

Lacrescitadelle passivita finanziarie lorde nel 2001 é stata sostenuta,
ma piu ridotta che negli anni precedenti (22,0 miliardi di euro, contro circa
40sianel 2000 sianel 1999). Inrapporto allaconsistenzadell e attivitafinan-
Ziarie, I’ammontare delle passivitaé cresciuto a 15,2 per cento nel 2001, dal
12,5 del 1999.

| debiti nei confronti delle banche edegli altri intermediari creditizi so-
no aumentati di 16,5 miliardi. Allacontrazione dei debiti abreveterminesi
e contrappostalacrescitadellacomponente amedio ealungo termine, risul-
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tatadi poco superioreall’ 8 per cento (controil 16 per cento registratoin me-
dianel biennio 1999-2000).

Trail 1995 eil 2000 I’'incidenza delle passivita finanziarie dellefamiglieitaliane sul
PIL écresciuta dal 23 al 30 per cento (tav. D5). L’ aumento percentual e di questo rapporto
e stato sensibilmente superiore a quello osservato in Francia e nel Regno Unito. Nel con-
fronto internazionale I’ indebitamento delle famiglie italiane rimane molto contenuto. Le
passivitafinanziarie sono particolarmenteelevatein Germania, Giappone, Sati Uniti eRe-
gno Unito; in tutti questi paesi superano il 70 per cento del prodotto.

Traleformedi indebitamento, il credito al consumo risulta in Italia poco sviluppato
siain percentuale del PIL (poco piu del 3 per cento nel 2000, contro una media dell’ 8 per
i principali paesi dell’ area dell’ euro), siainrapporto al totaledei debiti finanziari dellefa-
miglie (14 contro 16 per cento). In Italia, inoltre, il credito al consumo € prevalentemente
abrevetermineerimaneassai concentrato per finalita: gran partedellefamiglievi faricor-
so per I'acquisto di mezz di trasporto. La crescentediffusionechesi éandata manifestando
negli anni recenti (trail 1995 eil 2000 la quota dellefamiglie chevi faricorso € aumentata
dal 9,3 al 10,9 per cento) & essenzialmente legata al calo dei tassi d'interessereali ealla
concorrenza nel mercato creditizio.

La composizione della ricchezza delle famiglie

Nellasecondametadegli anni novantalo sviluppo degli investitori isti-
tuzionali, lacrescenteefficienzaoperativadel mercati mobiliari elaprogres-
sivaintegrazione delle principali piazze finanziarieinternazionali hanno fa-
voritointutti i maggiori paesi larapidaespansione del volume delle attivita
finanziariedetenutedallefamiglie. Inltaliail rapportotratali attivitaeil PIL
ecresciuto dal 189 a 227 per centotrail 1995 eil 2000, un aumento analogo
aquello osservato, nello stesso periodo, in Germania(dal 149 al 180 per cen-
to) e nel Regno Unito (dal 261 al 299), inferiore aquello della Francia (dal
165 al 234).

Sullabase delleinformazioni desumibili dall’ indagine sui bilanci delle
famiglie condotta dalla Banca d'Italia, all’interno della ricchezza totale,
guellafinanziariarappresentaper lafamigliamediaitalianaunaquotaanco-
racontenuta, stimabilein meno di un quarto (tav. D6). Secondoi dati dell’in-
dagine, nel 2000 tale quota hasubito unaflessione, segnando un’inversione
dellatendenzaalla crescita osservata dai primi anni novanta: lariduzione e
attribuibilealladinamicapiu sostenutadellaricchezzareal erispetto aquella
osservata per le attivitafinanziarie.

Nel corso degli anni novanta, I’ aumento della ricchezza totale dellefamiglieitaliane
estatodi circail 50 per cento, comparabilea quello registrato negli Sati Uniti. Nel nostro
paesel’ espansionedellaricchezza ériconducibileper il 75 per cento allacrescitadelleatti-
vitareali (soprattutto immobili) piuttosto che a quella delle attivita finanziarie (fenomeno
invece preponderante per spiegarel’ evoluzione della ricchezza negli Sati Uniti, dovealla
finedel decennio scorsoil peso delleattivitafinanziarie sul portafoglio dellefamiglie supe-
ravail 70 per cento).



Tav. D6

COMPOSIZIONE DEL PORTAFOGLIO DELLE FAMIGLIE ITALIANE (1)
(quote percentuali sul totale delle attivita)

Tipo di attivita 1991 1993 1995 1998 2000

Attivita finanziarie ............ 21,9 24,7 243 26,2 23,1
Attivitareali (2) ............... 78,1 75,3 75,7 73,8 76,9
di cui: Immobili 3) ........... 55,2 56,9 59,5 60,1 62,2

Fonte: Banca d'ltalia. | bilanci delle famiglie italiane (vari anni).

(1) Dati di fine periodo. Media semplice dei valori campionari riportati all’'universo. - (2) Includono gli immobili, le aziende e gli oggetti
di valore. - (3) Includono i terreni e le abitazioni.

In ltalialapercentuale di famiglie che detiene azioni ésalitadal 4 al 10
per centotrail 1991 eil 2000, anchein seguito al processo di privatizzazione
delle imprese pubbliche. Il possesso di azioni rimane tuttavia concentrato:
sullabase del dati dell’ indagine, nel 2000 e famiglie appartenenti a primo
quartiledelladistribuzione del reddito detenevanoil 76 per cento delle azio-
ni quotate, il 91 per cento delle partecipazioni, il 64 per cento delle quote di
fondi comuni. Laquota degli immobili detenuta da tale gruppo di famiglie
eradel 51 per cento.

Per lefamiglieitalianenonvi e evidenzadi significativi effetti ricchez-
za sui consumi in seguito alla crescita dei corsi azionari e al’ aumento del
valore delle attivitareali.

Nel corsodegli anni novantail rispar miodellefamiglieitaliane, pur scendendorispet-
to all’inizio del decennio, € rimasto elevato nel confronto con i principali paesi dell’ area
dell’euro (cfr. il capitolo della sezione B: Ladomanda). Negli Sati Uniti il risparmio delle
famiglies einveceridotto notevolmente; lariduzioneériconducibileper lagran partealle
famiglie che piu hanno beneficiato dell’ espansione della ricchezza in seguito alla crescita
dei corsi azionari. Lascarsaevidenzadi effetti ricchezzain I talia puo esserein partedovuta
alladifficolta di realizzarei guadagni in conto capitale sugli immobili e al peso contenuto,
rispetto ad altri paesi, di attivita finanziarie scambiate sui mercati regolamentati e, quindi,
liquidabili con rapidita.

Il finanziamento e la situazione di liquidita delle imprese

Nel 2001 laredditivita operativa delle imprese, misurata dal rapporto
trail margine operativo lordo (MOL) eil valore aggiunto, & rimasta sostan-
zialmente stabile sui valori del 2000 (36 per cento). L’ espansione ancora so-
stenutadei debiti si étradottain un aumento degli oneri finanziari netti (fig.
D8), dal 13,6 a 15,0 per cento del MOL. L’ autofinanziamento e diminuito
in percentuale del valore aggiunto, dal 16,5 al 15,7 per cento.
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L'indagine della Banca d' Italia sugli investimenti delle imprese industriali (Invind)
indica che, trale aziende con almeno 50 addetti, la percentualedi quelle con bilanci inutile
oin pareggio érimasta sostanzialmente stabile nel 2001 (85 per cento). Traleimpresecon
pit di 500 addetti, la percentualedi quelleinutileoin pareggio si €inveceridotta (dall’ 85
al 75 per cento).

Fig. D8
FORMAZIONE DEL FABBISOGNO FINANZIARIO
DELLE IMPRESE ITALIANE (1)
(dati annuali)
400 400
- autofinanziamento (2) .
— - margine operativo lordo (2) . ’ 0T
300 ~ investimenti (2) - 300
— —oneri finanziari netti (2) e em e,

200 . 200
100 100
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90 90
60 60

rapporto percentuale tra autofinanziamento
e investimenti
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0 0
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Fonte: Istat e Banca d'ltalia.

(1) Stima per il settore “societa non finanziarie” basata su dati dei conti economici nazionali dei settori istituzionali secondo il SEC95
(1990-2000). Gli investimenti comprendono le scorte. | dati del 2001 sono stimati sulla base della contabilita nazionale annuale. | dati del
2000 e del 2001 sono provvisori. Per le modalita di calcolo, cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Indici: 1990=100.

In presenzadi un rallentamento degli investimenti fissi lordi edellari-
duzionedellescorte, €leggermente aumentato il grado di coperturadegli in-
vestimenti con fondi generati all’ interno delleimprese (dal 73 a 74 per cen-
to). Il fabbisogno finanziario si e ridotto a 36,8 miliardi di euro da61,1 nel
2000 (tav. D7).

| dati del campionedi circa 40.000 imprese della Centrale dei bilanci evidenziavano
nel 2000, ultimo anno per il qualesono disponibili leinformazioni, unariduzionedell’ auto-
finanziamentoin percentualedel valoreaggiunto (dal 24,4 al 18,1 per cento, per leimprese
sempre presenti nel campione nel periodo 1997-2000). Nel 2000 la diminuzione di questo
rapporto erisultata piu accentuata per leimpresedi minore dimensione (fino a 14 addetti)
e per quelle con 500 o piu addetti. Per queste due categorie di imprese &€ anche cresciuta,
pitcheper lamediadel campione, I’ incidenzadegli investimenti sul valoreaggiunto. |1 rap-
porto trail flusso dei debiti finanziari eil valore aggiunto &€ aumentato di circa sette punti
percentuali, al 41,3 per cento, per leimprese di minore dimensione edi 18,6 punti, al 29,6
per cento, per quelle con almeno 500 addetti, a fronte di una crescita inferiore ai sei punti
per le altre classi dimensionali (dove tale rapporto si situa attorno al 23 per cento).



Tav. D7

ATTIVITA E PASSIVITA FINANZIARIE DELLE IMPRESE I TALIANE (1)

(milioni di euro e composizione percentuale)

Consistenze di fine periodo Flussi
Voci Composizione percentuale
Dicembre 2001 2000 2001
Dicembre 2000 | Dicembre 2001
ATTIVITA
Biglietti e depositiavista ......... 105.625 8,1 7,6 10.770 8.765
Altridepositi .................... 9.224 0.9 0,7 3.470 -1.928
dicui:bancari ................. 8.208 0,9 0,6 3.439 -2.008
Titoli a breve termine ............ 187 0,0 0,0 -349 -504
Titoli a medio e a lungo termine ... 32.225 3,0 2,3 2.368 -2.761
dicuirdiStato ................. 17.696 1,6 1,3 -3.031 -2.567
Azioni e partecipazioni ........... 694.307 43,6 50,0 27.697 21.251
Quote di fondi comuni ........... 5.013 0,5 0,4 80 -92
Crediti commerciali .............. 216.412 17,0 15,6 -13.438 13.080
Altre attivita finanziarie (2) ........ 45.135 4,2 3,3 -3.881 -6.588
Attivitd sull’'estero ............... 279.672 22,7 20,1 16.058 28.727
di cui: crediti commerciali ....... 69.958 5,0 5,0 7.274 10.245
titoli ... 21.831 1,7 1,6 -685 1.205
azioni e partecipazioni . ... 136.516 11,6 9,8 5.036 15.109
Totale attivita .......... 1.387.801 100,0 100,0 42.774 59.950
PASSIVITA
Passivita sull’interno ........... 1.981.474 87,4 87,6 97.613 77.689
Debiti a breve termine (3) ........ 319.192 13,9 14,1 44.151 12.478
dicui:bancari ................. 292.227 12,7 12,9 36.340 11.269
Debiti a medio e a lungo termine (4) | 282.996 11,7 12,5 28.996 32.742
dicuitbancari ................. 221.278 9,3 9,8 21.661 23.189
Titoli ... 11.587 0,4 0,5 -1.349 6.902
di cui: a medio e a lungo termine . 8.698 0,3 0,4 -1.360 6.515
Azioni e partecipazioni ........... 1.046.183 48,0 46,3 31.341 5.188
Debiti commerciali .............. 220.829 9,4 9,8 -13.713 13.347
Altre passivita finanziarie (5) ... ... 100.687 4,0 4.4 8.187 7.032
Passivita sull’estero ............ 279.580 12,6 12,4 6.218 19.029
di cui: debiti commerciali . ....... 39.768 14 1,8 2.759 9.236
debiti finanziari .......... 104.176 4,7 4,6 7.780 1.201
di cui: titoliamedioe alungo
termine ........... 18.606 0,5 0,8 989 6.846
azioni e partecipazioni . . .. 130.578 6,5 5,8 -3.083 9.226
Totale passivita ........ 2.261.054 100 100 103.831 96.718
Saldo ........ ...l -873.253 -61.057 -36.768

Fonte: Banca d'ltalia.

(1) I dati si riferiscono alle “societa non finanziarie”. Per la definizione delle serie e per le modalita di calcolo, cfr. nell’Appendice la sezio-
ne: Note metodologiche. L'eventuale mancata quadratura dell’'ultima cifra & dovuta agli arrotondamenti. - (2) Includono le riserve tecni-
che di assicurazione e altre partite minori. - (3) Includono i finanziamenti concessi dalle societa di factoring. - (4) Includono i finanzia-
menti concessi dalle societa di leasing. - (5) Includono i fondi di quiescenza e altre partite minori.
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Analisi condottenell’ Eurosistema sugli effetti della politicamonetaria sulledecisioni
di investimento delleimprese nei quattro principali paesi dell’ area dell’ euro (cfr., in questa
sezione, il capitolo introduttivo) mostrano che un aumento del costo d’uso del capitale s
associa a una diminuzione degli investimenti in tutti i paesi esaminati. Inoltre, la spesa per
investimenti cresce al crescere delle vendite e dell’ autofinanziamento; nel nostro paesele
imprese di minore dimensione risultano piu reattive delle grandi alle variazioni dei flussi
di cassa. Unavariazionedei tassi di interesseinfluenzala spesa per investimenti soprattut-
to attraverso il costo d'uso del capitale, ma anche mediante riduzioni dell’ autofinan-
Ziamento delle imprese.

Nel 2001 all’ aumento delle passivitafinanziarie lorde (96,7 miliardi di
euro, contro 103,8 nel 2000) ha concorso in misurarilevante lacomponente
estera.

Il rapportotralaconsistenzadellepassivitafinanziariedelleimpreseitalianeeil PIL,
pur cresciutodal 132al 178 per centotrail 1995eil 2000, rimaneinferioreaquello osserva-
to negli altri principali paesi industriali, con I’ eccezione della Germania (tav. D8).

Tav. D8
COMPOSIZIONE DELLE PASSIVITA FINANZIARIE DELLE IMPRESE (1)
Debiti
f . - . - commerciali Per memoria:
Paesi Anni Titoli Prestiti Azioni (2) e altre Passivita finanziarie
passivita (3)
(consistenze;
(consistenze; quote percentuali sul totale) in rapporto al
PIL)
Francia 1995 5,8 27,9 47,2 19,1 2,17
"""" 2000 4,6 14,4 70,4 10,6 4,10
Germania 1995 29 42,2 41,3 13,6 1,07
""" 2000 15 37,6 48,6 12,3 1,69
Giappone (4) 1995 9,1 40,7 30,1 20,1 3,09
PP | 2000 9.6 38,7 31,7 20,0 2,73
ltalia 1995 1,7 39,5 36,1 22,7 1,32
""""" 2000 0,9 30,4 52,4 16,3 1,78
Reano Unito 1995 6,3 23,0 62,4 8,3 2,10
g | 2000 7,0 21,4 66.8 4.8 2,97
Stati Uniti (5 1995 13,2 10,0 51,6 25,2 1,68
©) - 2000 12,4 9,4 59,1 19,1 2,18
Per memoria: 1995 39 34,1 42,8 19,2 1,49
EUro4 ) ...... 2000 2,8 23,9 59,7 13,6 2,50
Fonte: Eurostat, ad eccezione di quelle specificate nelle note.
(1) Perla definizione delle serie e per le modalita di calcolo, cfr. nel’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
Accounts. - (5) Fonte: Federal Reserve System - Board of Governors, Flow of Funds Accounts of the United States, 1995-2001. - (6)
Italia, Germania, Francia e Spagna.

L’ espansione dei debiti finanziari (sotto formadi prestiti o titoli), pari
a 53,3 miliardi, € risultata piu contenuta che nel 2000 (79,6 miliardi). La
decelerazione si e concentrata nella componente dei prestiti (da79,9 a 39,6



miliardi), mentre le emissioni nette di titoli hanno registrato unafortissima
crescita, pari a13,4 miliardi di euro nellacomponente amedio ealungo ter-
mine (-0,4 miliardi nel 2000).

Nonostanteladecel erazione, il peso dello stock di debiti finanziari sul PIL écresciuto,
portandosi al 59,0 per cento (58,1 nel 2000), circa cinque punti percentuali in pitudellame-
dia dello scorso decennio (fig. D9).

Fig. D9
INDEBITAMENTO DELLE IMPRESE ITALIANE (2)
(dati annuali; valori percentuali)
65 65
55 "“‘__—_-__‘J/._.{t,/»:f \\\\\\ /,//' 55
45 45
----- - Debiti finanziari/(Debiti finanziari+Patrimonio netto)
- -—- Debiti finanziari/PIL
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Fonte: Banca d'ltalia e Istat.
(1) I dati siriferiscono alle “societa non finanziarie”. Dal 1995 i dati si riferiscono alle nuove definizioni di strumenti e settori di attivita econo-
mica introdotte dal SEC95.

Il grado di indebitamento, misurato dal rapporto trai debiti finanziari
elasommadei debiti finanziari e del patrimonio netto, era pari a 37,9 per
cento alafine del 2001, circa due punti percentuali in piu rispetto alafine
del 2000. Tuttaviail grado di indebitamento delleimprese si trovatuttorasu
livelli piu bassi di quelli registrati nella prima meta degli anni novanta.

I1 confrontointernazional ebasatosui dati dei conti finanziariindicache, per leimprese
italiane, lariduzionedel gradodi indebitamentotrail 1995eil 2000 éstata piufortedi quella
osservata nello stesso periodo intutti i principali paesi, con I’ eccezione della Francia.

Il flusso dei debiti finanziari a breve termine, che era fortemente cre-
sciuto nel biennio 1999-2000 per effetto di operazioni di finanzastraordina-
riaeffettuatedaal cune grandi imprese, édiminuito, portandosi a8,3 miliardi
(51,8nel 2000); il flussodei debiti amedio ealungo termineeinveceaumen-
tato, da27,8 a45,0 miliardi. Di conseguenza, il peso del debiti finanziari a
breve termine sullaconsistenzacomplessivadei debiti finanziari € sceso nel
2001, portandosi a 56,0 per cento (58,3 per cento nel 2000); questo valore
edoppio rispetto aquello osservato per leimpresedegli altri principali paesi
dell’ area dell’ euro.
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Secondo i dati della Centrale del bilanci, nel 2000 I’ incidenza della consistenza dei
dehiti finanziari sul totale dei debiti & rimasta stabile sui valori del 1999 (46,8 per cento).
Trai debiti finanziari & cresciuto il peso di quelli bancari (al 64,1 per cento, dal 63,2 del
1999), in particolarenella componentea brevetermine. La crescita del peso dei debiti ban-
cari erisultata pituaccentuata per leimpreseconunnumerodi addetti tra15e49eper quelle
con 500 addetti eoltre. Taleincidenza superail 70 per cento per leimpresecon meno di 200
addetti, per quelledel Nord Est edel Mezzogiorno eper quelleoperanti nei settori dell’ agri-
coltura, degli alimentari e dei beni tradizionali.

| debiti commerciali, interni ed esteri, sono aumentati di 22,6 miliardi
di euro, circaun quarto del flusso totale di passivita

Qullabase dei dati dell’indagine condotta dalla Banca d’ Italia sulleimprese dell’ in-
dustriain senso stretto, nel 2001 nelle aziende con almeno 50 addetti I"importo medio pon-
deratodei crediti commerciali verso altreimpreseera pari al 21 per cento del fatturato, un
valore analogo a quello osservato nel 2000; un peso maggiore s registrava per leimprese
del Nord Est edel Mezzogiorno, per quelledi mediadimensioneeper quelledel settoretessi-
le. Laduratamediacontrattualedei crediti commerciali eradi circa90giorni. Il 71 per cen-
to dei crediti commerciali venivariscosso entro la scadenza, i rimanenti con unritardo me-
dio di circa 45 giorni.

Leinformazioni relative a un campione di transazioni commerciali indicano che nel
14 per centodei casi all’ acquirentevienerichiestoil pagamentoincontanti, senzaconcedere
dilazioni. La percentual e é pit elevata quando |’ acquirente & un’impresa di recente costitu-
zioneochenonhaavuto precedenti rapporti conil venditore; épitibassaper i clienti abituali
eper quelli ritenuti piu affidabili dall’impresafornitrice. Circaun quinto delleimpresealle
quali vieneconcessalapossibilitadel pagamento dilazionatoriceveun’ offertadi sconto per
il pagamento in contanti; I’incidenza &€ maggiore per le imprese del settore commerciale.
L’ offerta di sconto per I"immediato pagamento viene accettata meno frequentemente dalle
imprese di recente costituzione e da quelle ritenute meno affidabili dal fornitore.

Analisi condotte dallaBancad' Italia sul fenomeno dei debiti edei cre-
diti commerciali, al finedi analizzarnele caratteristicheeleimplicazioni per
I attivita di impresa e per latrasmissione della politica monetaria, indicano
cheleimpreseitalianericorrono a debito commercial e preval entemente per
sincronizzare i pagamenti con le entrate future; diversi fattori di naturasia
finanziaria siareale ne orientano le decisioni.

Alivello aggregato, le condizioni del ciclo economico e dell’ offerta di credito banca-
rioinfluenzanoin misurasignificatival’ utilizzo di questo strumento: nei momenti di rallen-
tamento dell’ economiai tempi delledilazioni di pagamento tendono ad aumentare, cosi co-
meil rapporto tra debiti commerciali e debiti bancari tende ad accrescersi nellefasi di re-
strizionedel credito. Leimprese con minoreaccesso ai finanziamenti bancari econunabas-
sa dotazione di fondi generati internamente ricorrono in misura maggiore al debito com-
merciale, soprattutto ritardando i pagamenti rispetto alle condizioni contrattuali. Una mo-
tivazionerilevanteper il ricorso al debito commercialeérappresentata anchedall’ esigenza
del committentedi utilizzarela dilazionedi pagamento comeunagaranziasullaqualitadei
beni acquistati, soprattutto nei casi in cui vengono decentrateall’ esternofasi importanti del
processo produttivo.



Nel 2001 laraccoltadi capitale di rischio € ammontata a 5,2 miliardi
nella componente interna e a 9,2 miliardi in quella estera (rispettivamente,
31,3e-3,1 miliardi nel 2000); nel complesso, il flusso di azioni e partecipa-
zioni harappresentatoil 14,9 per cento del flusso totale delle passivita, con-
tro il 27,2 per cento del 2000.

Nel 2001 il 12,3 per cento delleimprese del campione Invind ha fatto ricorso ad au-
menti di capitale per finanziare la propria attivita (9,4 nel 2000); la crescita della quota e
attribuibile alle imprese con meno di 500 addetti. Le imprese che prevedono di effettuare
aumenti di capitalenel 2002 sonoil 6,2 per centodel totale. I ricorso alleemissioni di obbli-
gazioni edi altri titoli a medio e a lungo termine € ancora poco diffuso: nel 2001 soltanto
I’1,8 per cento del campione ha scelto questa modalita (1,1 per cento nel 2000).

Secondo i dati diffusi dall’ Aifi (Associazione italiana degli investitori
istituzionali nel capitaledi rischio), nel 2001 gli investimenti effettuati inlta-
liadasocietadi venturecapital sonoscesi a2,2miliardi di euro, da3,0miliar-
di nel 2000.

Gli investimenti di venture capital effettuati inimpresechesi trovanoinunafaseavan-
zata del processo evolutivo continuano a rappresentare la quota preponderante di quelli
complessivi (87 per cento); & tuttavia cresciuta la quota investita in imprese che operano
nei settori a elevato contenuto tecnologico (al 46 per cento, dal 23 del 2000).

Lariduzionedegli investimenti effettuati dalle societa di venture capital € unfenome-
no comuneai principali paesi industriali. Il calodei valori di borsasi ériflessoinunadimi-
nuzionede disinvestimenti realizzati dalle societa di venture capital per il tramitedel mer-
cato azionario: in Italia la quota & scesa dal 17 al 9 per cento del valore complessivo dei
disinvestimenti.

Nel 2001 le attivitafinanziarie lorde detenute dalle imprese hanno se-
gnato una forte crescita (60,0 miliardi di euro, afronte di 42,8 miliardi nel
2000). Tra queste, un aumento rilevante e stato registrato dai crediti com-
merciali (oltre23 miliardi di euro); per il settorenel suo complesso, vi hacor-
risposto |’analoga crescita dei debiti commerciali dal lato del passivo.
L’ espansione del depositi a vista € proseguita, ma ha rallentato rispetto al
2000 (8,8 contro 10,8 miliardi di euro).

Particolarmente intensa € stata anche |’ espansione delle azioni e parte-
cipazioni, cresciute di 21,3 miliardi di euro nellacomponente sull’ interno e
di 15,2 miliardi inquellaestera; al’ aumento hanno contribuito alcuneopera-
zioni di acquisizione di imprese di grande dimensione.

Dopo laforte crescita della seconda meta degli anni novanta, le opera-
zioni di fusione e di acquisizione hanno peraltro segnato unariduzione, av-
venutain concomitanzaconil calo dei corsi azionari. Laflessioneérisultata
comune ai principali paesi industrializzati, cosi come lo era stata la prece-
dente forte espansione.
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Secondoi dati diffusi daoperatori specializzati, nel 2001 il numero del-
lefusioni edelleacquisizioni di interessi di maggioranzainimpresede prin-
cipali paesi industriali esceso a5.687 (7.621 nel 2000) eil valoretotale(rela-
tivoalleoperazioni per lequali énoto |’ ammontaredellatransazione) édimi-
nuito a923 miliardi di dollari (2.117 nel 2000). Nell’ areadell’ euro le opera-
zioni sono sceseal.687 quanto anumero (da2.360 del 2000) eal46 miliardi
di dollari quanto avalore (da283). Le operazioni che hanno avuto come og-
gettoimpreseitalianesi sonoridottenel 2001 del 16 per cento, a218; il valo-
reepassato da43 a20 miliardi di dollari; di queste operazioni, 149 sono av-
venutetraaziendeitaliane. Leimpreseitaliane hanno, aloro volta, effettuato
80 operazioni di acquisizione di aziende estere.

Nel periodo 1996-2001 nei principali paesi industriali si sono avuteoltre 34.000 ope-
razioni di fusione edi acquisizionedi interessi di maggioranza traimprese, circail 70 per
centoinpiurispettoai sei anni precedenti. | val orecomplessivo delleoperazioni per lequa-
li @noto|’ammontare é salito al 6,1 per cento del PIL, dall’ 1,3 del periodo 1990-95. Delle
operazoni condotte negli ultimi sei anni, circal’ 80 per cento aveva riguardato impresedel
settore non finanziario. Nell’ area dell’ euro nei sei anni passati sono state effettuate 9.696
operazioni, per un controvalore del 3,4 per cento del PIL (contro lo 0,7 nel periodo
1990-95). Le operazioni verso imprese italiane sono state 1.048 (852 nel 1990-95) per un
valorepari al 2,9 per centodel PIL. Sanell’areadell’eurosiain Italiacircal’ 80 per cento
delle operazioni ha riguardato il settore non finanziario.

Considerando ancheleacquisizioni di interessi parziali edi rami di attivita, leopera-
zioni effettuatenei maggiori paesi industriali sono stateoltre52.000 nel periodo 1996-2001
(34.887 nei sei anni precedenti); quelleverso leimpresedei paesi dell’ area dell’ euro sono
state 16.303, quelle verso imprese italiane 2.035.

Vari fattori accomunano il fenomeno dellefusioni edelleacquisizioni nei paesi esami-
nati. In primo luogo, nel periodo 1996-2001, oltre il 60 per cento del numero ecircal’80
per cento del valoredelleoperazioni di fusioneedi acquisizionedi interessi di maggioranza
hannoriguardatoimpresechefanno partedell o stesso settoredi attivitaeconomica, indican-
do !’ esigenza di raggiungere dimensioni di impresaidonee a competere su mercati divenuti
pitampi, piuttosto chequelladi diversificarelagammadellaproduzione. Inoltre, I’ inciden-
zadel valoredelleoperazioni relativeaimpresedei settori interessati, in periodi divers nei
vari paesi, da processi di liberalizzazione e di deregolamentazione dell’ attivita produttiva
(telecomunicazioni, finanza, produzioneedistribuzionedell’ energia) érisultataparticolar-
menteel evata; intali settori sarebbestatafortel’ esigenzadi raggiungereunascaladi attivi-
tataleda consentirei guadagni di efficienzares necessari dal nuovo contesto competitivo.
Infine, laspintaal consolidamentohariguardatoinmisurarilevanteancheil settoredei beni
ad alto contenuto tecnologico, doves prevedevano tassi di sviluppo elevati; leimpreseac-
quirenti avrebbero ricercato mediante queste operazioni I’ accesso a nuove tecnologie, in
alternativa all’ investimento diretto. Nei maggiori paesi industriali le operazioni effettuate
inimprese di questi settori hanno rappresentato il 15 per cento del totale delle operazioni
trail 1996 eil 2001; tale quota era del 12 per cento nell’ area dell’ euro e del 10 per cento
inltalia. L'incidenza sul valore complessivo delle operazioni érisultatain crescita rispetto
al periodo 1990-95.



LE BANCHE EGLI ALTRI INTERMEDIARI CREDITIZI

Nel 2001 I’ attivita delle banche italiane ha risentito della sfavorevole
congiuntura economica e finanziaria nel nostro paese e nelle altre maggiori
economie. Il rallentamento dell’ attivitaproduttivasi ériflessoinunacrescita
piu contenutadei prestiti; leturbolenze sui principali mercati finanziari han-
no provocato un calo delladomandadi servizi di gestione del risparmio; le
difficoltadi alcuni paesi edi alcunegrandi imprese estere, taloradegenerate
inepisodi di instabilitafinanziaria, hanno richiesto un aumento degli accan-
tonamenti prudenziali. || sistemabancario haregistrato per laprimavoltadal
1997 uncalodi redditivita: il rendimentodel capitaleescesodall’ 11,6all’ 8,9
per cento.

Ladecelerazionedel credito hainteressatotuttelecategoriedi clientela;
e stata accentuata per le grandi imprese e per le societa finanziarie che, in
connessione con operazioni di finanza straordinaria, tralafine del 2000 ei
primi mesi del 2001 avevano fatto ricorso ai prestiti bancari piu di quanto
fosse prevedibile sullabase dell’ andamento degli investimenti e del tassi di
interesse. Allafine dello scorso dicembrei finanziamenti alle imprese sono
tornati in lineacon quelli attesi. Larapida crescitadel credito al consumo e
lavivace attivitadel mercato immobiliare hanno sostenuto I’ espansione dei
prestiti alle famiglie, ancorapoco sviluppati nel nostro paese. | tassi d'inte-
resse sui finanziamenti a breve termine si sono adeguati con rapidita alle
condizioni del mercato monetario (fig. D10). Lecondizioni dell’ offertasono
rimaste generalmente distese.

Laraccoltabancariasull’ interno ha accel erato, soprattutto nella secon-
da meta dell’ anno. L’ elevata incertezza prevalente sui mercati finanziari e
lariduzione del differenziale di rendimento trai titoli di Stato e i depositi
bancari (che rappresentaun indicatore del costo-opportunitadi detenere de-
positi) hanno favorito |’ espansione delle passivita bancarie piu liquide. Le
obbligazioni emesse dalle banche hanno continuato acrescere aun ritmo so-
stenuto, in particolare nellacomponente costituitadatitoli con vincol o di su-
bordinazione.

Comenegli anni passati, lebanche hanno ridottoi titoli nel loro portafo-
glioeampliatoI’'indebitamento netto verso I’ estero. I rapportotraleattivita
liquide (cassaetitoli) ei prestiti si e ulteriormente ridotto rispetto al livello
giabasso raggiunto nel 2000 (fig. D11). Oltre che per finanziarel’ espansio-
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Fig. D10
TASS| D’'INTERESSE BANCARI E DIFFERENZIALI

CON | RENDIMENTI DEI TITOLI PUBBLICI INITALIA (1)
(dati trimestrali; valori e punti percentuali)
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(1) Il rendimento dei BTP é 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.

ne dei prestiti, le banche hanno utilizzato i fondi generati dall’ incremento
dellaraccoltasull’interno, dallacrescitadell’ indebitamento netto sull’ estero
e dalla riduzione dei titoli in portafoglio per accrescere le partecipazioni
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azionarieeridurrelepassivitanettenei confronti dellaBancad’ Italia. Dano-
vembre hanno costituito ingenti depositi cauzionali presso laBancacentrale
afronte della consegna anticipata delle banconote in euro.

Fig. D11
INDICI DELL'INTERMEDIAZIONE BANCARIA INITALIA
(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 sono state deflazionate utilizzando il deflatore del PIL.

Lacrescitadei ricavi netti dainteresse, dovutaall’ espansionedei presti-
ti, ha compensato |a riduzione delle commissioni nette sui servizi e quella
dei ricavi dallanegoziazionedi titoli. L’ aumento dei costi operativi egli in-
genti accantonamenti ai fondi prudenziali hanno determinato unacontrazio-
ne dell’ utile netto del 19,8 per cento.

| prestiti

Nel 2001 i prestiti concessi dabancheitalianeaclienti residenti inltalia
sono aumentati del 7,4 per cento (13,1 nel 2000; tav. D9). Pur rallentando,
il credito bancario hacontinuato acrescere nel nostro paese aun ritmo supe-
riore aquello del PIL nominale (4,4 per cento) e a quello medio dell’ area
dell’euro (5,3 per cento; tav. D10).

Tragli altri principali paesi dell’ area, soltantola Spagna haregistratountassodi cre-
scitapiuelevato (fig. D12), inragionedi un piu favorevoleandamento dell’ attivita produtti-
vaedi una persistente, elevata espansionedel creditoallefamiglie. L’ aumento piu contenu-
to s eregistrato in Germania (1,5 per cento).
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Tav. D9

PRINCIPALI VOCI DI BILANCIO DELLE BANCHE ITALIANE (1)
(dati di fine periodo)

Variazioni percentuali

Consistenze
n . Sul trimestre precedente (F"‘“"“‘
Voci Sui 12 mesi in ragione d’anno (2) di euro)
Dic. Dic. Mar. 2001 Dicembre
2000 2001 2002 | trim. I trim. | 11 trim. | IV trim. 2001
Attivita
Titoli ..o -16,0 | -11,7| -5,3[-25,9 49(-11,8|-11,2| 178.981
di cui: titoli di Stato ............ -20,3|-16,4| -8,5|-31,7 791(-17,4|-19,5| 122.985
Prestiti .............. ... 13,1 7,4 6,4| 8,8 6,0 9,5 6,1| 980.578
di cui (3):
a breve termine (@) ......... 18,5 6,4 2,2| 11,0 3,5 9,8 3,1| 464.196
a medio e a lungo termine (b) 10,1 9,0/ 104| 84| 10,1| 115 59| 461.569
@+Mm) .. 14,2 7,7 6,2| 9,7 6,7 | 10,7 45| 925.765
pronti contro termine ........ -18,3 | -18,3 2,2|-250| 355|-62,5| 17,1 6.803
sofferenze (4) .............. -13,8 | -12,7| -13,9| -3,7|-37,4| -1,3| -2,0 45.356
Per memoria:
sofferenze al valore di realizzo .... |-20,1|-13,6|-16,3| -59|-47,3| 21,1| -6,9 21.216
Attivita sull'estero .. .............. 16| -82| -6,6| 22,7| -8,6 1,0|-37,1| 180.538
Passivita
Raccolta sull'interno (5) .......... 6,1 7,8 95| 4,6 74| 10,2 8,7 | 978.543
Depositi ..., 4,0 6,4 9,0/ 0,0 6,3| 10,3 8,6 | 643.870
di cui (6):
in conto corrente ........... 6,0 94| 12,6| -0,4 8,0| 18,8 | 10,7 | 446.113
con durata prestabilita.. ... ... -16,1 ( -11,7| -7,5|-21,7|-10,5|-17,1 4,5 57.202
rimborsabili con preavviso ... | -6,6 0,1 44| -65| -11 2,4 7,1 57.175
pronti contro termine ........ 357 11,6 8,3 29,7 | 17,2 0,6 1,8 76.164
Obbligazioni (5) ............... 10,7 | 10,6| 10,3| 13,9 9,4| 10,2 8,9 | 334.672
Passivita sull'estero . ............. 11,6 41| -6,4| 50,3 6,5| -9,7|-18,6 | 286.509

(1) I dati di marzo 2002 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) Calcolate su dati depurati della componente stagionale, quando presente. - (3) Non é riportato 'andamento
dialcune vocidi minorerilievo nell'aggregato complessivo. - (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.

In Italia la decelerazione del credito ha interessato principalmente le
imprese (dal 15,6 all’ 8,7 per cento; tav. D11) elesocietafinanziarie e assicu-
rative (dal 25,3 al 10,3 per cento), in particolare nel comparto dei prestiti di
importo elevato volti afinanziare fusioni, acquisizioni e altre operazioni di

ristrutturazione aziendale.



(definizioni armonizzate; miliardi di euro e variazioni percentuali sui 12 mesi)

Tav. D10
DEPOSITI, OBBLIGAZIONI E PRESTITI BANCARI NELL'AREA DELL'EURO E IN ITALIA (1)

Depositi

di cui: esclusi quelli delle Amministrazioni pubbliche centrali

Obbligazioni (2) Prestiti
Periodo Comicomens | Sylves | Rmbosl | Prom oo
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)
2000 - mar. ...| 5.197,3 | 4,6| 1.568,1 | 12,3 | 2.052,7 26| 1312,1| -0,2 177,3 | -0,7| 2.421,2 9,2(6.510,1| 85
giu. ....| 5.229,2 | 3,9| 15963 | 7,4| 2.080,9 54| 12914 | -25 167,3 0,4| 24783 | 8,4|6.6638| 81
set. ....| 5.264,0 | 4,3| 1.577,2 6,7 2.129,3 6,4| 1.272,4 | -3,8 171,4 6,5| 2.550,4 77167796 | 85
dic. ....| 53778 | 4,4| 16489 | 7,2| 2.159,8 54| 1.276,9 | -4,1 1749 | 21,5| 2563,3| 7,8|6.9094| 8,2
2001 - mar. ...| 5.519,0 3,6 | 1.624,0 2,6 2.242,6 7,0] 13228 | -3,1 2259 | 15,3 | 2.662,2 9,2 7.098,1 7,6
giu. ....| 5.625,6 | 4,8| 1.7159 | 6,2 | 2.240,7 53| 1.330,8 | -0,9 2245 | 21,4 27257 | 8,7| 7.1957| 6,7
set. ....| 5.652,4 5117337 | 91| 2.237,6 3,6| 1.342,6 15 228,2 | 20,6 | 2.744,6 7972236 | 59
dic. ....| 5.872,7 | 6,6 | 1.882,3 | 13,0| 2.261,2 2,7| 14050 | 5,8 2204 | 141 27733 | 9,1| 7.340,4 | 53
2002 - mar. ...| 5.855,6 6,1|1.827,8 | 12,6 | 2.275,4 15| 1.420,8 7,4 230,5 2,0 2.839,3 7974301 49
Italia (4)
2000 - mar. ...| 5825 2,4 383,4| 11,6 76,1 |-18,9 58,6 | -1,2 57,2 | -11,4 284,4 | 10,7 841,2 | 115
giu. ....| 591,3| 3,0 389,5| 6,6 73,6 |-15,6 575 | -2,8 63,5 | 16,5 289,2| 95 871,0 | 11,7
set. ....| 582,0 3,7 3843 | 8,3 69,2 |-17,2 56,8 | -5,3 64,6 | 17,3 294,0 | 10,9 881,0 | 12,9
dic. ....| 6051| 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. ...l 5909 | 1,8 386,7| 0,9 61,1 |-17,7 545 | -7,1 81,6 | 42,7 3126 | 9,2 934,3 | 12,3
giu. ....| 605,6 2,6 402,2 | 3,3 59,6 |-17,3 54,0 | -6,0 82,5| 29,8 319,9 9,9 946,4 | 9,9
set. ....| 6089 | 51 408,8 | 6,6 56,6 |-15,8 54,8 | -3,5 82,0 | 26,8 327,5| 10,8 9519 | 9,7
dic. ....| 6439 6,4 446,1| 9,4 57,2 | -11,7 57,2 0,1 76,2 | 11,6 334,7 | 10,6 980,6 7,4
2002 -mar. ...l 6440 9,0 435,2 | 12,6 56,4 | -7,5 56,8 | 44 88,4 8,3 344,8 | 10,3 983,8| 64

(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) Obbligazioni
emesse dalle banche, incluse quelle detenute da non residenti. - (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 Italia diversa

dalle IFM.
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Fig. D12

PRESTITI E RACCOLTA DELLE BANCHE NELL'AREA DELL'EURO (1)
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: elaborazione su dati BCE e statistiche nazionali.
(1) Prestiti e raccolta 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. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche.

Nel 2000i debiti bancari delleimprese con esposizione complessivasuperiorea103,3
milioni di euro (200 miliardi di lire) erano aumentati di 33,3 miliardi di euro (38,3 per cen-
to). Dopo un'’ ulteriore accelerazione nei primi mesi del 2001, hanno rallentato, riflet-
tendo in parte rimborsi dovuti sia al maggiore ricorso alle emissioni obbligazionarie da
parte di alcune grandi imprese, sia alla riduzione del numero di operazioni di fusione e di
acquisizione (cfr. il paragrafo: Il finanziamento e lasituazione di liquidita delle imprese).
Nell’ ultimo biennio circaun quarto dei nuovi finanziamenti alleimpresedi questa categoria
estato erogato dafiliali di banche estere operanti in Italia (oltrelameta sotto formadi pre-
stiti sindacati).

Allafine del 2001 i prestiti sindacati concessi dalle banche italiane e
dallelorofiliali estere alaclientelaresidente anmontavano a57,0 miliardi
di euro, I’ 11 per cento del totale del credito alle imprese. Sebbenein rapida
crescita, il mercatoin Italiaéancorapoco sviluppato rispetto agli altri princi-
pali paesi.



PER SETTORI DI ATTIVITA ECONOMICA (1)
(valori percentuali)

Tav. D11
PRESTITI, SOFFERENZE E TASSI D'INTERESSE DELLE BANCHE ITALIANE

Imprese
R Famiglie
Ammini- |, Societa Societa non finanziarie
Periodi strazioni ;'gasgizéﬁrr'; Finanziarie Totale
pubbliche tive di parteci- Industria | oo | consu. | mprese
pazione mar?éf?;m- zioni Servizi matrici Igﬂlavlll
Variazioni dei prestiti sui 12 mesi (2)

2000 giu. ...... -3,6 24,0 10,0 17,5 9,5 59 5,7 12,5 19,3 9,7 | 12,0
dic. ...... -2,7 25,3 15,6 32,9 14,5 9,8 8,8 19,2 13,3 81| 14,2

2001 giu. ...... 0,5 15,5 12,3 7,2 12,6 7,2 7,2 17,2 10,1 51| 10,9
dic. ...... -5,6 10,3 8,7 8,4 8,7 4,0 6,9 11,2 9,4 3,6 7,7

2002 mar....... -3,9 9,6 6,2 18,3 54 3,4 8,2 6,9 9,2 4,6 6,2

Variazioni delle sofferenze sui 12 mesi (3)

2000 giu. ...... -44,7 | -15,3 -8,7 | -19,4 -8,4 -1,8 | -10,2 | -10,5 | -10,2 -74 1 -89
dic. ...... -6,3| -12,2 | -16,2 | -44,0| -155 -84 | -21,7 | -141 -9,1 | -12,8 | -13,8

2001 giu. ...... 836 | -284 | -241| -446 | -236 | -219 | -24,7 | -245 | -176 | -18,4 | -21,7
dic. ...... -46 | -29,8 | -135 -2,3| -13,7 | -142 | -14,4| -13,3| -10,5| -10,0 | -12,7

2002 mar....... 11| -285| -139 | -142| -139| -135| -16,6 | -129 | -13,5| -12,5| -13,9

Rapporto sofferenze/prestiti complessivi (4)

2000 giu. ...... 0,1 0,9 7.3 2,7 7,6 55 17,0 6,9 7,2 16,6 6,7
dic. ...... 0,1 0,8 6,0 15 6,3 4,8 14,4 5,6 6,5 14,9 57

2001 giu. ...... 0,1 0,6 5,0 1,4 5,2 4,1 12,6 4,6 54 13,4 4,8
dic. ...... 0,1 0,5 4,8 1,4 5,0 4,0 11,9 4,4 54 13,2 47

2002 mar....... 0,1 0,5 4,8 1,3 51 4,1 11,4 4,5 53 12,7 47

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

2000 giu. ...... 6,46 4,21 6,30 4,49 6,42 6,12 | 7,66 6,66 7,62 8,50 | 6,10
dic. ...... 5,46 5,12 7,00 5,21 7,14 6,84 | 8,44 7,36 8,36 9,33 | 6,68

2001 giu. ...... 5,31 5,08 7,10 5,47 7,18 6,87 | 8,46 7,39 8,43 9,76 | 6,83
dic. ...... 4,88 4,44 6,47 5,09 6,57 6,38 | 7,77 6,69 7,73 9,34 6,11

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

2000 giu. ...... 5,43 4,71 4,53 1,88 5,11 4,99 | 5,56 5,06 5,29 574 | 4,73
dic. ...... 5,67 5,46 5,72 4,91 5,80 566 | 6,13 5,75 6,23 6,48 | 5,85

2001 giu. ...... 5,38 3,90 5,86 4,98 5,90 581 | 6,09 5,89 5,86 6,14 | 551
dic. ...... 5,84 4,62 517 4,18 5,23 504 | 5,39 5,32 5,27 556 | 5,09

(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, variazioni del cambio e altre variazioni
diverse da quelle originate da transazioni. - (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) Dati medi del trimestre terminante nel mese indicato. Fonte: Centrale dei rischi. - (6) Tassi praticati sulle
erogazioni, escluse le operazioni a tasso agevolato.
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Secondo i dati diffusi da societa specializzate relativamente alle operazioni di cui
sonoresepubblichelecondizioni, nel 2001 il valore complessivo dei nuovi prestiti sindacati
accordati a imprese italiane € stato pari a 31 miliardi di euro, I'1,7 per cento del totale
mondiale (5 miliardi e 0,6 per cento nel 1995). Le banche italiane hanno organizzato in
qualita di capofila operazioni per 24 miliardi di euro, I’ 1,3 per cento del totale (2 miliardi
€0,2 per cento nel 1995). Tragli altri principali paesi, il mercato & particolarmente svilup-
pato negli Sati Uniti, dove leimpreseresidenti hanno ricevuto il 60,4 per cento dei prestiti
sindacati complessivamente accordati nel mondo; la quota & del 9,0 per cento nel Regno
Unito.

La maggior parte dei prestiti sindacati € volta a coprire esigenze di liquidita delle
imprese, spesso a carattere straordinario; circa un quarto del credito accordato a livello
mondialetrail 1990 eil 2001 ha riguardato operazioni di rifinanziamento di passivita fi-
nanziariein scadenza. Il differenzialetrail tasso d’ interesse applicato ai prestiti sindacati
equello LIBORemediamentepiu elevato per i finanziamenti relativi a operazioni di levera-
ged buy-out earistrutturazioni di debiti scaduti; einferiore per quelli utilizzati a copertura
di emissioni di titoli di debito a brevetermine. Stime econometricheindicano che, sottoscri-
vendo una quota piti el evatadel finanziamento, |ebanchecapofilafornisconoimplicitamen-
teuna valutazione positiva sulla solidita finanziariadei debitori di minoredimensioneeot-
tengono per tassi d'interesse inferiori a quelli medi.

| prestiti all’industria manifatturiera sono cresciuti in misura molto
contenuta (4,0 per cento; 9,8 nel 2000), sia per le difficolta congiunturali
del comparto, sia per laristrutturazione finanziariadi alcuni grandi gruppi,
chehannoridotto |’ indebitamento bancario utilizzando i fondi raccolti attra-
verso aumenti di capitale ed emissioni di obbligazioni. Il rallentamento dei
finanziamenti al settore dei servizi (dal 19,2 all’ 11,2 per cento) € in larga
partericonducibilealladiminuzionedei prestiti alleimprese delletelecomu-
nicazioni.

Nel 2001i crediti ceduti allebancheattraver so operazioni di factoring sono aumentati
del 32,1 per cento (tav. D12); quelli ceduti alle societa finanziarie vigilate dalla Banca
d'Italiadel 12,9 per cento. La quota di mercato delle banchein questo segmento di attivita
rimanetuttavia modesta (8,3 per cento). | finanziamenti bancari concessi mediante opera-
zioni di leasing hanno registrato un rallentamento, dal 21,9 al 5,3 per cento, inlarga parte
per effetto di operazioni di cartolarizzazione; quelli delle societa finanziarie hanno
anch’ decelerato, ma in misura contenuta (dal 22,8 al 18,6 per cento).

| prestiti bancari alle famiglie hanno continuato a crescere a un ritmo
sostenuto (9,4 per cento, contro 13,3 nel 2000), sia nella componente desti-
nataafinanziarel’ acquistodi abitazioni, siainquelladel creditoa consumo.
Allafinedel 2001 i mutui concessi alle famiglie per I’ acquisto di abitazioni
ammontavano a 102,2 miliardi di euro, pari al 10,4 per cento del totale del
credito bancario (tav. D13).



Tav. D12

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

Voci T B
Leasing
Totale crediti ................. 22,8 22,7 15,8 53.724 100,0
Societa finanziarie .......... 22,0 22,8 18,6 43.614 81,2
Banche ................... 26,2 21,9 53 10.109 18,8
Factoring
Totale crediti ................. 19,9 17,1 14,2 38.495 100,0
Societa finanziarie . ......... 19,5 17,3 12,9 35.285 91,7
dicui: prosoluto .......... 18,3 35,2 171 15.150 39,4
Banche ................... 25,5 14,8 32,1 3.210 8,3

Credito al consumo

Totale crediti ................. 18,8 14,9 10,4 41.181 100,0
di cui: cartedicredito ....... 26,0 26,3 18,2 4.621 11,2
Societa finanziarie .......... 25,9 14,2 6,4 17.470 42,4

di cui: carte dicredito ...... 24,9 27,6 14,8 3.203 7,8

di cui: per I'acquisto di veicoli 22,9 7,5 3,7 10.784 26,2
Banche ................... 13,4 154 14,6 23.711 57,6
di cui: carte dicredito . ..... 28,0 22,8 26,9 1.418 3,4

Fonte: segnalazioni statistiche di vigilanza.
(1) Per le definizioni delle serie cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Dati provvisori.

Nell’ ultimotriennioil bassolivellodei tassi di interessehafavoritolacrescitadell’in-
debitamento delle famiglie per I’ acquisto di abitazioni; tra il 1998 eil 2001 |e erogazioni
di nuovi mutui sono aumentatedi oltreil 70 per cento. Nell’ ultimo anno esse sono cresciute
del 2,4 per cento; tassi di crescita particolarmenteelevati si sonoregistrati nelleareemetro-
politane di Bologna (19,7 per cento) e Roma (16,1).

Il credito a consumo concesso dalle banche ha continuato a crescere a
ritmi sostenuti (14,6 per cento; 15,4 nel 2000), anche per laforte espansione
dei finanziamenti afronte dell’ utilizzo di cartedi credito. | prestiti concessi
dalle societa finanziarie hanno invece registrato un rallentamento (dal 14,2
al 6,4 per cento), in parte ascrivibile ale difficolta del mercato automobili-
stico.

Nella seconda meta degli anni novanta le principali societa finanziarie specializzate
nel creditoal consumo si sonotrasformatein banche, ancheper accedereaformedi raccolta
menoonerose(cfr. il paragrafo dellasezioneE: Lesocietafinanziarie); atredi queste, costi-
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tuitetrail 1998 eil 2001, fa capo circa un quarto del totaledel credito al consumo concesso
dal sistemabancarioitaliano. Escludendolebanchenatenegli ultimi quattroanni dallatra-
sformazione di societa finanziarie specializzate, la quota del credito al consumo concesso
dal sistema bancario scenderebbe dal 57,6 al 42,8 per cento.

Secondoi risultati di un’indaginerecentemente condottadall’ ABI edall’ Assofinpres-
so 80 intermediari, 27 dei quali specializzati nel credito al consumo, i prestiti finalizzati
all’ acquisto di uno specifico bene vengono generalmente proposti direttamente dagli eser-
centi convenzionati; i prestiti personali elecartedi credito vengonoinveceofferti dalleban-
che o dalle societa finanziarie. La concessione del finanziamento € assai rapida: in circa
il 40 per cento dei casi si conclude al primo contatto conil cliente. La maggior parte degli
intermediari utilizza procedure statistiche automati zzate per valutareil grado di rischiosita
dei potenziali clienti.

Tav. D13
STRUTTURA PER SCADENZA DEI PRESTITI
DELLE BANCHE AL SETTORE PRIVATO NON FINANZIARIO
NELL'AREA DELL'EURO EINITALIA (1)
(definizioni armonizzate; milioni di euro e quote percentuali)

2000 2001

Voci Quote sul totale della voce Quote sul totale della voce

Finoal | Trale Oltre5 |Consistenze | ping a9 | Trate Oltre 5 | Consistenze
anno 5 anni anni anno 5 anni anni

Area dell’euro

Imprese non finanziarie | 36,05 15,99| 47,96|2.685.015| 35,51| 16,84| 47,65|2.905.063
Famiglie (2)......... 9,08\ 11,18| 79,74|2.940.720 8,67| 10,78| 80,56|3.107.998
di cui:

credito al consumo 20,50 34,74| 44,76| 475.661| 20,34| 34,37 | 45,29/ 500.469

mutui per acquisto di
abitazioni ........ 1,18| 3,33| 95,49|1.876.715 1,13] 3,02| 95,85|2.015.182

Italia

Imprese non finanziarie | 52,34| 20,54| 27,12| 481.110| 51,97| 20,16| 27,87| 515.218
Famiglie (2) ......... 19,84| 23,35| 56,81| 238.571| 18,78| 22,14| 59,08| 251.964
di cui:
credito al consumo 26,41 52,59 21,01 20.000( 23,95| 51,75| 24,29 23.861

mutui per acquisto di
abitazioni ........ 0,36 2,50| 97,14 96.963 0,36 2,11 | 97,53| 102.230

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

| prestiti delle banche hanno decel erato in misuramaggiorea Nord, do-
ve nel 2000 era stata particolarmente intensal’ espansione dei finanziamenti
alleimprese, inlargaparte connessi con operazioni di ristrutturazione azien-
dale(tav. D14). Nel Mezzogiornoil rallentamento e statoin mediainferiore,
anche se accentuato nel comparto dell’industria (dal 12,3 a 4,1 per cento).
Nelleregioni del Centroil credito hainveceaccelerato, dal 7,8 al 9,0 per cen-
to, soprattutto per effetto di alcune operazioni di elevatoammontareafavore
di societafinanziarie.



Tav. D14

PRESTITI E SOFFERENZE DELLE BANCHE ITALIANE PER AREE GEOGRAFICHE
E SETTORI DI ATTIVITA ECONOMICA (1)
(dati di fine periodo; valori percentuali; milioni di euro)

Imprese
N Famiglie
Ammini- |, Societa Societa non finanziarie
Periodi strazioni f:anggé:gﬂ? Einanziarie Totale
pubbliche | = o4ve di parteci- Industria
pazione manfatu- | CS | senizi | Conew | tmerese,
Variazioni dei prestiti sui 12 mesi (2)
2000
Nord ...... 10,3 31,4 17,1 47,7 14,9 9,6 13,8 22,2 155 9,3 18,0
Centro .. ... -8,2 15,3 13,9| -151 15,8 13,2 4,4 16,1 10,2 7.5 7.8
Mezzogiorno 98| -16,4 9,7 -21,8 9,9 12,3 1,4 11,5 11,3 5,6 8,4
2001
Nord ...... 1,3 78 8,2 8,9 8,1 37 9,1 9,5 8,9 2,2 7.7
Centro .. ... -8,8 27,2 12,3 4,3 12,6 4,7 6,5 19,0 11,3 8,8 9,0
Mezzogiorno -0,9| -114 5,2 27,2 51 4,1 1,3 7,4 8,6 2,9 51
Variazioni delle sofferenze sui 12 mesi (3)
2000
Nord ...... -42,5| -11,6| -10,7| -42,6 -9.3 -3,3| -14,7| -114 -0,3 -51 -8,0
Centro .. ... 64,8/ -109| -12,3| -39,8| -11,7 -7,1| -135 -9,0 -4,2 -9,8| -10,3
Mezzogiorno| -11,9| -15,4| -24,3| -54,7| -24,0( -17,5| -31,0| -219 -16,3| -17,2| -20,6
2001
Nord ...... 19,0 -40,8| -16,6 -3,6| -16,9| -18,6| -259| -11.8 -6,8 -7,9| -13,8
Centro ... .. 62,1 -23,6( -16,2 23,0 -16,8| -10,7| -18,1| -22,7 -16,5| -20,9| -16,9
Mezzogiorno| -15,8| -159 -7,7) -445 -7,4 -9,4 -8,4 -6,1 -9,8 -7,4 -8,2
Rapporto sofferenze/prestiti complessivi (4)
2000
Nord ...... 0,0 0,4 3.3 1,1 35 3.2 6,6 3,3 37 7.7 31
Centro..... 0,0 15 8,4 2,8 8,7 7,3 18,8 7,6 6,7 14,7 6,3
Mezzogiorno 1,0 3,5 16,4 22,1 16,4 12,3 29,0 14,4 12,9 29,6 15,8
2001
Nord ...... 0,0 0,2 2,6 1,0 2,7 2,5 4,6 2,7 3,2 7,0 2,5
Centro .. ... 0,0 0,9 6.4 3.2 6,5 6,3 15,1 5,0 51 11,1 4.8
Mezzogiorno 0,8 3,3 14,7 11,0 14,7 10,9 27,0 12,8 10,9 27,4 14,0
Consistenze dei prestiti
2001
Nord ...... 14.940| 85.277|355.006| 30.058|324.948|129.411| 30.121|141.513| 102.229| 30.967|588.419
Centro .. ... 37.104| 22.375/108.803| 4.768(104.036| 30.183| 13.754| 44.822| 43.889| 10.515|222.686
Mezzogiorno| 5.913| 3.858| 53.665 306| 53.359| 16.751| 8.039| 22.915| 39.334| 11.890|114.660

Italia

57.957|111.510(517.474

35.131(482.342

176.345| 51.913(209.249

185.452

53.372|925.765

(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, variazioni del cambio e altre variazioni
diverse da quelle originate da transazioni. - (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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L’ espansione del credito e stata piu rapida per le banche di minore
dimensione. Secondo la nuova classificazione dimensionale della Banca
d’Italia(cfr. nel Glossariolavoce: Banche), laguotadei prestiti dellebanche
“maggiori” e“grandi” (quelle con fondi intermediati superiori a20 miliardi
di euro dlafine del 2001) é scesa nell’anno di due punti percentuali, al
51 per cento; quella delle banche “piccole’ e “minori” (con fondi interme-
diati inferiori a 7 miliardi) € cresciuta di due punti, a 27 per cento (tav.
aD15).

Il processo di aggregazione che ha interessato il sistema bancario italiano a partire
dalla meta degli anni novanta non ha comportato una riduzione del peso delle banche di
minore dimensione, sia perchéla crescente specializzazione all’ interno del gruppi bancari
ha favorito |’ espansione degli intermediari piu piccoli, sia per la costituzione di nuovi enti
creditizi (nel periodo sono state costituitein Italia 135 nuove banche). La quota dei prestiti
delle banche“ maggiori” e“ grandi” édiminuitadallafinedel 1995 di sette punti percen-
tuali; quelladellebanche” piccole” e minori” écresciutadi tre. Anchelebanchedi credi-
to cooperativo hanno aumentato la loro quota, dal 4 al 5 per cento.

Le condizioni dell’ offerta di credito s sono mantenute generalmente
distese. Il differenzide tra il tasso medio e il tasso minimo sui prestiti
abrevetermines éampliato nel corso del 2001 di 15 centesimi, a 2,3 punti
percentuali, un valore comungue inferiore aquello prevaente fino aluglio
del 2000. Il grado di utilizzo delle linee di finanziamento in conto corrente,
che avevatoccato I’ anno precedente un livello assai basso, haregistrato un
aumento molto contenuto (dal 42,5 a 43,0 per cento nellamediadell’ anno).
Laquotadei finanziamenti assistiti da garanzie e lievemente diminuita.

Nel 2001 le banche hanno ceduto crediti per 21,3 miliardi di euro, il 2,3
per centodei prestiti inessereallafinedell’ anno precedente, preval entemen-
teattraverso operazioni di cartolarizzazione. Nel 2000 |ecessioni erano state
pari a16,3 miliardi (11,0 nel 1999).

| crediti in sofferenza sono diminuiti del 12,7 per cento; alla fine
dell’anno sono scesi al 4,7 per cento del pretiti, il valore pit basso dal 1983
(5,7 nel dicembre 2000). Il caloriflette cessioni di crediti inesigibili per 9,3
miliardi di euro. L’importo dei nuovi crediti iscritti a sofferenza nel 2001
(secondo ladefinizione piu ampiadi sofferenze rettificate; cfr. nell’ Appen-
dicelasezione Glossario) e stato assai contenuto, pari allo 0,9 per cento dei
prestiti vivi al’inizio dell’anno (1,0 per cento I’ anno precedente).

Lenuove sofferenze sono lievementediminuitenelleregioni del Centro Nord, dove so-
no pari allo 0,8 per cento dei prestiti, mentre sono rimaste stabili nel Mezzogiorno (all’ 1,8
per centodei prestiti). Alivello settoriale, I incidenza delle nuove sofferenze e diminuita per



leimprese ele famiglie produttrici (dall’ 1,2 all’ 1,0 per cento); é rimasta sostanzialmente
stabile per le famiglie consumatrici (0,8 per cento).

L’ esposizionedellebancheverso clienti in temporaneadifficolta(le co-
siddette partite incagliate) e cresciuta del 2,0 per cento (-1,0 per cento nel
2000). L’aumento e daimputarsi principalmente ai crediti alle imprese fi-
nanziarieeallefamiglieconsumatrici; le partiteincagliate riguardanti leim-
presenonfinanziarieelefamiglieproduttrici sonoinveceleggermentedimi-
nuite.

Al rallentamento dell’ attivita economicanon si € associato un rapido deterioramento
della qualita del credito principalmente per dueragioni. In primo luogo, la durata el’ am-
piezza dell’ oscillazione ciclica sono state relativamente contenute (cfr. il paragrafo della
sezione B: La crescitadell’ attivita economicain Italia). In passato cospicui aumenti delle
sofferenze si sono registrati in occasione di prolungati periodi di debolezza congiunturale
(come quello tra il 1980 e il 1983) oppure di forti cali del prodotto (come nel periodo
1992-93; fig. D13). In secondo luogo, all’ inizio del rallentamento la situazionefinanziaria
delleimpreseerapiu solidarispetto al passato. || grado di indebitamento delle societa cen-
sitedalla Centrale dei bilanci, misurato dal rapporto tra i debiti finanziari e la somma di
questi ultimi e il patrimonio netto, nel 1992 era pari al 60,1 per cento, superiore di oltre
dieci punti percentuali al valoreregistrato nel 2000 (cfr. il paragrafo: 1l finanziamento ela
situazione di liquidita delle imprese). Nel complesso, il rallentamento dell’ attivita econo-
mica non ha deter minato nel 2001 un aumento del tasso di mortalita delleimprese, rimasto
stabilesui valori registrati nel biennio precedente (5,6 per cento secondoi dati del Registro
delleimprese).

Fig. D13
PRESTITI IN SOFFERENZA DELLE BANCHE ITALIANE
(valori e variazioni percentuali)
5,0
2,5 |. 25
0,0 0
Ingressi in sofferenza (1)
——Tasso di crescita del PIL (2) RN L
------Variazioni delle sofferenze (3)
_2’5 1 1 ‘ | 1 1 1 | 1 1 | | | | | | - -25

19851986 19871988 1989 19901991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fonte: Centrale dei rischi, segnalazioni statistiche di vigilanza e Istat, Conti nazionali.

(1) In rapporto alle consistenze dei prestiti non in sofferenza in essere alla fine dell'anno precedente. Dati annuali. Scala di sinistra. Per
la definizione della serie cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) A prezzi costanti sul trimestre corrispondente dell'anno
precedente. Scala di sinistra. - (3) Sul trimestre corrispondente dell’anno precedente, non depurate dagli effetti di cancellazioni e cessioni
di crediti. Scala di destra.
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L’ adeguamento dei tassi bancari attivi allevariazioni dei rendimenti del
mercato monetario erisultatoinlineacon |’ esperienzapassata. | tassi sui pre-
stiti a breve termine sono scesi nel 2001 di un punto percentuale, a 5,9 per
cento, una diminuzione analoga a quella dell’ area dell’ euro (fig. D14).

Fig. D14

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

A breve termine

6 \\ 6
—Italia
Area dell'euro (2)
5 5
A medio e alungo termine
7 7
6 6

----- imprese Italia

——rfamiglie Italia
imprese area dell'euro (2)
famiglie area dell'euro (2)

4 e 4
1999 2000 2001 2002

Fonte: statistiche decadali ed elaborazioni su dati BCE.

(1) Per la definizione delle serie cfr. nel’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, pertanto, forniscono indicazioni sull’andamento piuttosto
che sul livello relativo dei tassi.

| tassi d’interesse sui prestiti amedio e alungo termine sono diminuiti
di 1,1 punti percentuali per leimprese edi 0,6 punti per lefamiglie (rispetti-
vamenteal 4,7 eal 5,9 per cento). Nell’ areadell’ eurolariduzione é stataleg-
germenteinferioreper i tassi praticati alleimprese (0,8 per cento) esuperiore
per le famiglie (0,9 per cento).

Inltaliai tassi d’interessea medio ealungo termineapplicati sui prestiti allefamiglie
vengonorilevati per un aggregato cheincludei mutui eil credito al consumo con scadenza
superioreai 18 mesi, al qualevengono praticate condizioni inmedia pitonerose. Negli altri
paesi dell’ arealerilevazioni si riferiscono invece soltanto ai tassi sui prestiti per I' acquisto



di abitazioni. Un paragone con dati piti omogenei pud essere fatto ricorrendo per I’ [talia
ai dati rilevati trimestralmentedalla Centraledei rischi. Utilizzando questa fonte, per i tassi
d'interessesui prestiti concess allefamiglieper importi superiori ai 77.500 euro, chesi rife-
riscono principal mente a mutui, si registranell’anno un calo di 0,9 punti (dal 6,2 al 5,3 per
cento), come per il resto dell’ area.

Il differenziaetrai tassi nel Mezzogiorno eal Centro Nord nellamedia
dell’ anno erimasto sostanzialmente stabile, a1,8 punti percentuali per i pre-
stiti abrevetermineea0,3 punti percentuali per quelli amedio ealungoter-
mine (0,6 escludendo i prestiti agevolati; fig. D15).

Fig. D15
DIVARIO TRA TASSI ATTIVI NEL MEZZOGIORNO E AL CENTRO NORD
(dati trimestrali; valori e punti percentuali) (1)

i |
divario a breve termine (scala di sinistra)
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divario a m/l termine (2) (4)
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Fonte: Centrale dei rischi.
(1) Per la definizione delle serie cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Tasso sui finanziamenti a medio e a lungo
termine erogati nel trimestre a societa non finanziarie e famiglie produttrici. - (3) Inclusi i prestiti agevolati. - (4) Esclusi i prestiti agevolati.

| tassi d'interesse sulle operazioni di leasing, factoring e credito a con-
sumo hanno registrato unariduzione generalmenteinferioreaquelladei tas-
S bancari attivi.

Lamedia aritmetica dei tassi d’interesse sul credito al consumo erogato da banchee
societa finanziarie haavuto un andamento assai differenziato a seconda delleclassi dimen-
sionali di affidamento. Per i prestiti di ammontareinferiorea1.291 euro (2,5milioni dilire),
nel corso del 2001 si éregistrata unariduzionedi 1,7 punti percentuali, al 21,1 per cento;
per quelli di valorecompresotral.291e5.165euro (2,5e10milioni di lire), unasostanziale
stabilita, al 15,8 per cento; per quelli di importo superiore, unaumento di 0,4 punti, al 12,0
per cento.

Laraccolta sull’interno

Nel 2001 laraccolta sull’interno delle banche italiane € aumentata del
7,8 per cento (6,1 nel 2000; tav. D9). | depositi in conto corrente, cheavevano
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registrato un andamento assai moderato nella prima parte dell’ anno, hanno
progressivamente accel erato, soprattutto dopo gli attentati terroristici negli
Stati Uniti; nel dodici mesi terminanti a dicembre sono cresciuti del 9,4 per
cento (6,0 nel 2000). Laraccolta effettuata mediante cessioni temporanee di
titoli € aumentatadell’ 11,6 per cento (35,7 nel 2000). | depositi totali sono
cresciuti del 6,4 per cento (4,0 nel 2000). Nel primo trimestre del 2002 i
depositi inconto corrente hanno registrato un’ ulteriore accel erazione, anche
per effetto del trasferimento di fondi dall’estero in connessione con il
provvedimento governativo volto afacilitareil rimpatrio dei capitali (cfr. il
capitolo della sezione B: La bilancia dei pagamenti e la posizione netta
sull’ estero).

Sime econometricheindicano chela crescita del PIL elariduzione dei differenziali
trail tasso d'interesse sui conti correnti ei rendimenti dei BOT e dei BTP contribuiscono
a spiegare meta dell’ espansione dei depositi in conto corrente. Nel 2001 il calo dei corsi
azionari e una maggioreincertezza possono avereindottoi risparmiatori ad aumentare ul-
teriormente la quota delle attivita liquide nei loro portafogli. Questa ipotesi € avvalorata
dall’ accelerazione, dal 9,1al 18,1 per cento, dei depositi di importo superiorea 50.000 euro
detenuti dalle famiglie (circa un terzo del totale) e dalla parallela riduzione, di oltreil 10
per cento, dei titoli meno liquidi depositati pressolebanchein conti con una giacenza supe-
riore ai 250.000 euro (pari acirca il 40 per cento del totale).

Anche nel 2001 la crescita delle obbligazioni emesse dalle banche si
€ mantenuta elevata (10,6 per cento, come nel 2000). | titoli collocati sul
mercato interno hanno rappresentato |’ 87,3 per cento del totale, cinque pun-
ti percentuali in piu rispetto all’ anno precedente. L’ampliarsi dei premi al
rischio richiesti sui mercati obbligazionari internazionali per i titoli di ban-
che e di societa finanziarie si e riflesso nei primi nove mesi dell’anno in
unariduzionedi circaunterzo dei collocamenti effettuati dagli intermediari
italiani sull’ euromercato; il volume dei collocamenti e tornato ad aumenta-
re soltanto nell’ ultimo trimestre.

L e obbligazioni con vincolo di subordinazione sono cresciute del 30,0
per cento. Circaun quarto del valore delle emissioni sull’ euromercato degli
ultimi tre anni ha interessato titoli subordinati.

Anche per effetto della crescita delleemissioni di titoli subordinati, la quota delle ob-
bligazioni sul totale della raccolta bancaria in Italia € aumentata negli ultimi tre anni di
circa quattro punti percentuali, al 34,2 per cento (fig. D16). La crescita é stata piti intensa
per lebanche"” maggiori” (dal 28,4 al 35,1) eper quelle” medie” (dal 36,2 al 39,8 per cen-
to). Allafinedel 2001 titoli subordinati costituivanoil 4,3 per centodel totaledellaraccolta
bancariain Italia; il 6,5 per cento per le banche“ maggiori” e“ grandi”, il 2,4 per quelle
“medie’ el’1,5 per quelle” piccole” e* minori” .



| titoli con vincolo di subordinazione, oltre a contribuire alla raccolta complessiva
dellebanche, concorronoaformareil patrimonio utileai fini del rispettodel requisiti di vigi-
lanza, consentendo un rapido adeguamento delle risorse patrimoniali e rendendo meno
stringenti i vincoli all’ espansione dei prestiti.

Sime econometriche condotte su un campionedi oltre 550 bancheitalianetrail 1992
eil 2001 indicano cheil capitale che eccedei requisiti patrimoniali minimi costituisce un
importantefattore per attenuaregli effetti dei mutamenti dellecondizioni esternesull’ offer-
tadi credito bancario. La raccolta delle banche pitl capitalizzate risente in misura minore
degli effetti di variazioni delle condizoni monetarie, poichéquesti intermediari incontrano
minori difficoltanell’ emetteretitoli di debito negozabili. Meno marcati risultano anchegli
effetti di unacontrazionedel PIL sul volumedei prestiti concessi dalle banche piu capitaliz-
zate, che appai ono maggiormentein grado di assorbirele temporanee difficolta degli affi-
dati edi preservare lerelazioni di credito.

Fig. D16
RACCOLTA BANCARIA IN ITALIA (1)
(dati di fine periodo, miliardi di euro)
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(1) Esclusi i depositi delle Amministrazioni pubbliche centrali. Per la definizione delle serie cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodolo-
giche. - (2) Incluse le obbligazioni detenute da non residenti.

| tassi d’interessepassivi abrevetermine sono scesi, seguendo lemutate
condizioni del mercato monetario. Il tasso sui conti correnti & diminuito
nell’anno di 0,7 punti percentuali, all’ 1,4 per cento (fig. D17). Il divario ne-
gativoconil rendimentodel BOT, tenuto conto del diversotrattamentofisca-
le, si eridotto di 0,9 punti percentuali, al1,7 punti.

Nell’ ultimo triennio la riduzione del rendimenti corrisposti sui depositi registratain
seguito all’ abbassamento dei tassi d’interesse ufficiali € stata meno ampia del passato.
L’ andamento riflette, almeno in parte, i livelli storicamente assai contenuti raggiunti dai
tassi per alcune categoriedi clientela. Per i depositi delle famiglie di ammontare compreso
tra 10.329 e 25.823 euro (20 e 50 milioni di lire) la riduzione nel 2001 € stata di 0,6 punti
percentuali, allo 0,8 per cento.
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Fig. D17

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. nell’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 prestabi-
lita oltre 2 anni.

Nell’areadell’euro i tassi sui depositi con durata prestabilitainferiore
all’anno sono diminuiti di 1,2 punti percentuali.

In Italiail rendimento corrisposto sulle emissioni di obbligazioni ban-
carieatassofisso, caratterizzato daunaelevatavariabilitamensile, si éridot-
tonel 2001 di 0,7 punti percentuali, a 4,0 per cento; il differenzialerispetto
allaremunerazionedel BTP quinquennali e cresciuto, al netto dellaritenuta
fiscale, da0,2 a0,4 punti percentuali. Nell’ areadell’ euro i tassi sui depositi
con durataprestabilitasuperioreadue anni sono scesi di 0,8 punti percentua-
li (fig. D17).

Nel 2001 la vita media residua del passivo delle banche € aumentata da 23,4 a 25,7
mesi, quella dell’ attivo & passata da 29,8 a 30,6 mesi. Se per gli strumenti indicizzati s fa
riferimento al tempo cheintercorretralerevisioni dei rendimenti, piuttosto cheallavitare-
sidua, la durata media del passivo € aumentata da 11,7 a 12,0 mesi; quella dell’ attivo si &
legger mente ridotta, da 13,8 a 13,6 mesi.

Lealtrevoci di bilancio: il portafogliotitoli elaposizionenetta sull’ estero

Nel 2001 il valoredei titoli di proprietadelle banche & diminuito di 8,4
miliardi di euro (I’ 11,7 per cento, escludendo gli effetti dovuti allevariazioni



dei corsi). Laquotadei titoli di Stato € scesadi 3,9 punti percentuali, a 68,7
per cento. Oltreil 5 per cento del portafoglio dellebancheecostituitodatitoli
emessi afrontedi operazioni di cartolarizzazione; il loro valore complessivo
edi 9,8 miliardi di euro, quasi il triplo rispetto a un anno prima.

| titoli emessi afrontedi operazioni di cartolarizzazione sono normal mente raggrup-
pati in classi, a seconda dell’ ordine con il quale vengono rimborsati; quelli appartenenti
all’ ultimaclasse, per i quali la probabilita di una completarestituzioneémeno elevata, ven-
gono normal mente sottoscritti dalla stessa bancalecui attivita sono oggetto dell’ operazio-
ne di cartolarizzazione. Alla fine del 2001, delle 139 banche che detenevano titoli emessi
afrontedi operazioni di cartolarizzazione, 59 possedevanotitoli che avevano comeattivita
sottostanti prestiti propri, per unvalorecomplessivo di 4,4 miliardi di euro; 34 banchedete-
nevano titoli a fronte di prestiti propri in sofferenza, per un valore di 3,4 miliardi di euro.
Per lebanche che possedevanotitoli emessi afrontedi propri prestiti, questi rappresentava-
no in media il 76,7 per cento del totale dei titoli provenienti da cartolarizzazioni detenuti
in portafoglio.

Il rapportotraleattivitaliquide (cassaetitoli) el’ aggregato chele com-
prende assiemeai prestiti €diminuito per il terzo anno consecutivo, dal 18,1
al 16,9 per cento, 4,8 punti in meno rispetto a quello medio delle banche
dell’ area dell’ euro.

Il grado di liquiditadei titoli nel portafoglio delle banche non e uniformetrai princi-
pali paesi dell’ area dell’ euro. Le banche tedesche, ad esempio, detengono ammontari ele-
vati di titoli emessi daimpreseprivatedi medieepiccol edimensioni, chenon sono scambiati
sui mercati regolamentati. Inalcuni paesi, inoltre, larga partedei titoli nel portafogliodelle
banchenon éimmediatamentedi sponibileperchéimpegnatain operazioni di raccoltapron-
ti contro termine. Il rapporto tratitoli pubblici nonimpegnati a termine el’ aggregato che
li comprende assieme ai finanziamenti (incluse le obbligazioni del settore privato), cheri-
sentemeno di altri indicatori del diverso grado di liquidita delleattivitain portafoglio, era
pari allafinedel 2001 al 12 per centoin Francia, al 7in Germania, al 5inltaliaeal 4in

Spagna.

Laforteriduzionedei titoli di proprieta delle bancheitaliane negli ultimi anni riflette
anche cambiamenti strutturali eorganizzativi. | principali gruppi creditizi hanno accentra-
tolagestionedi tesoreria: €cosi diminuito |’ ammontaredi titoli necessari a ciascunabanca
del gruppo per far fronte a specifiche esigenze di liquidita.

Il valore di mercato delle azioni e delle partecipazioni al capitale di so-
cietadell’areadell’ euro alafine del 2001 eradi 90,3 miliardi, pari al 5,6 per
centodel totaledelleattivitadellebancheitaliane (escluse quelleinterbanca-
rie); leazioni ele partecipazioni nelle sole imprese non bancarie rappresen-
tavanoil 2,5 per cento. Le analoghe quote erano pari al 7,0 ea 4,1 per cento
in Francia, a 6,2 ea 5,1 per centoin Germania, al 5,5eal 4,4in Spagna, a
4,0ead 2,9 nel Paesi Bassi.
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Al netto dei fondi di svalutazione e degli investimenti effettuati per conto dei fondi di
previdenza del personale, le partecipazioni in imprese non finanziarie italiane, al valore
contabile, sono aumentatedi 1,1 miliardi di euro, a 5,3 miliardi; quellein bancheealtri in-
termediari finanzari di 5,9 miliardi, a 57,2 miliardi; quellein societa strumentali di 300
milioni, a 2,0 miliardi.

Laforte crescitadel prestiti registratanegli ultimi tre anni, superiore a
guelladellaprovvistasull’interno, e stata finanziata, oltre che con una con-
trazione del portafogliotitoli, anche attraverso un’ espansione dell’ indebita-
mento sull’ estero delle banche.

Sebbene sia pitl dispendiosa in termini unitari, la prowista sull’ estero ha consentito
di evitareun aumento generalizzato del costo dellepassivitasull’ interno, contenendol’ one-
re complessivo della raccolta. Il ricorso ai finanziamenti esteri € aumentato in particolare
per lebanche pit grandi, che accedono piti facilmente ai mercati finanziari internazionali;
gueste hanno poi trasferito parte dei fondi cosi raccolti agli intermediari di dimensione mi-
nore, soprattutto quelli appartenenti allo stesso gruppo bancario. Tra il 1998 eil 2001 le
banche “ maggiori” e* grandi” hanno aumentato le loro passivita nette sull’ estero da 6,9
a 53,7 miliardi di euro (afronte di un aumento da 32,7 a 106,0 per il complesso delle ban-
che); parallelamenteessehanno aumentatol eattivitanette sul mercatointerbancariointer-
no da 5,9 a 18,9 miliardi.

Escludendo gli effetti dovuti alevariazioni del cambio, I’ indebitamen-
to netto sull’ estero dellebancheitaliane eaumentato nel 2001 di 27,7 miliar-
di di euro, oltreil 60 per cento dei quali nei confronti di paesi esterni all’ area
dell’ euro (tav. D15). Allafinedell’ anno la posizione nettasull’ estero del si-
stemabancarioitaliano eradebitoriaper 106,0 miliardi di euro, il 5,6 per cen-
to del totaledellepassivita (77,9 miliardi e 4,4 per cento nel 2000). Lepassi-
vitanettedel sistemabancario nel confronti dellefiliali al’ estero ammonta-
vano a29,7 miliardi di euro, il 28,0 per cento dell’ indebitamento complessi-
VO Ccon non residenti.

Lepassivitalorde sull’ estero sono cresciute di 11,1 miliardi, per effetto
del maggioreindebitamento nei confronti del paesi esterni all’ areadell’ euro
(12,7 miliardi), soprattutto il Regno Unito. Leattivitalordesull’ estero si so-
no ridottedi oltre 16 miliardi di euro, prevalentemente per lacontrazionedei
prestiti verso banche dell’ area dell” euro.

L’ esposizioneversol’ estero del sistemabancarioitalianorestacontenutarispettoagli
altri principali paesi dell’ area. Secondolerilevazioni della Banca del regolamenti interna-
zionali, nel 2001 il rapportotrail totaledel crediti per cassa sull’ estero, garantiti enonga-
rantiti, eil PIL era pari al 26 per cento per il sistema bancario italiano, al 115 per cento
per quello tedesco, al 63 per quello francese, al 62 per quello spagnolo. L' 81 per cento dei
crediti verso |’ estero dellebancheitaliane eranei confronti dei paesi dell’ OCSE, una quota
sostanzialmente analoga allamediadegli altri principali paesi dell’ area. Allafine del 2001



|’ esposizione complessiva verso il gruppo statunitense Enron, colpito da grave dissesto fi-
nanzario, s attestavaacircaunmiliardodi euro(cfr. il capitolodellasezioneE: | controlli);
quellaversol’ Argentina, inclusi i crediti di firma, acirca8,2miliardi di euro(cfr. il capitolo
della sezione E: Rischi, redditivita e patrimonio degli intermediari).

Tav. D15

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

: Variazioni
Voci 1999 2000 2001 2000/2001 (2)
ALVItA @)=(D)H(C) « v e 183.182 | 194.485 | 180.538 | -16.546
Areadelleuro(b) ............cooiia. 93.065 102.467 95.703 -12.014
Istituzioni monetarie e finanziarie ........ 67.121 68.412 60.465 -9.107
dicui: prestiti .................. ..., 57.705 58.760 49.945 -9.252
titoli ... 4.339 3.705 4.039 -46
Altri residentinellarea ................. 25.944 34.055 35.238 -2.907
dicui: prestiti ............ ..o 12.801 15.881 13.895 -2.164
titoli ........ ... 7.950 9.936 10.950 95
di cui: Amministrazioni pubbliche 3.080 4.581 4.671 480
Restodelmondo () ..................... 90.118 92.018 84.835 -4.532
dicui: prestiti ............ ... ... 67.629 69.308 65.094 -4.665
titoli ........ ... 17.888 15.392 13.286 -172
Passivita (d)=(€)+(f) . ..o 240563 | 272.380 | 286.509 11.139
Areadelleuro(€) .........cooviiiia.. 104.825 114.670 115.388 -1.513
Istituzioni monetarie e finanziarie ........ 98.653 107.605 109.572 -212
Altri residenti nellarea ................. 6.172 7.065 5.816 -1.301
dicui (3): conticorrenti .............. 2.031 2.743 3.631 860
depositi ................... 3.642 4.250 1.844 -2.428
pronti contro termine ....... 460 38 49 11
Restodelmondo (f) ...................... 135.738 157.710 171.121 12.652
Passivitanette (d)-(@) . .. oo oo i i 57.380 77.895 105.971 27.685
Areadelleuro (€)-(b) ...............oo.. 11.760 12.203 19.685 10.501
Resto del mondo (f)-(¢) .................. 45.621 65.692 86.286 17.184
(1) Per la definizione delle serie cfr. nel’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.

| titoli in deposito presso le banche
Il valore nominale dei titoli depositati presso le banche & aumentato

dell’ 8,8 per cento, al.715miliardi di euro (tav. D16). Lacrescitaéattribuibi-
le per circadueterzi ai titoli esteri, che sono saliti al 25 per cento del totale.
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TITOLI DEPOSITATI PRESSO LE BANCHE ITALIANE
(valori nominali; consistenze di fine periodo in miliardi di euro)

Tav. D16

Depositante (1)

Totale

di cui:

Emessi da soggetti residenti

Titoli
obbligazont | i gi stato | Azion Quote i esteri
2000

OICR ................. 295,6 7,8 135,7 4,4 26,7 116,7

SIM e societa fiduciarie . 41,5 1,6 18,0 2,4 6,3 12,2

Societa assicurative . ... 123,4 16,5 65,0 4,9 3,2 30,9

Banche ............... 194,3 25,8 80,8 12,1 36,4 36,3

Altre societa finanziarie . 65,9 7,5 26,0 8,9 4,9 14,8

Imprese (2) ............ 98,2 20,0 23,9 19,4 13,8 15,5

Famiglie consumatrici . . . 740,9 169,2 203,2 29,1 200,0 117,2
di cui: gestioni patrimo-

niali bancarie ... 99,0 1,0 23,7 1,1 57,2 14,4

Altri............. ... 16,6 1,7 7,8 4,1 0,2 2,1

Totale ................ 1.576,4 250,1 560,4 85,3 2915 345,7
di cui: gestioni patrimo-

niali bancarie ... 130,4 3,5 38,3 1,6 64,7 20,1

2001

OICR ................. 375,0 5,6 145,3 3,9 66,6 147,8

SIM e societa fiduciarie . 47,2 0,8 6,1 3,0 19,9 16,3

Societa assicurative .. .. 160,8 20,0 83,3 3,7 3,7 45,7

Banche ............... 225,1 27,0 82,6 10,8 35,9 62,8

Altre societa finanziarie . 60,3 6,7 26,5 9,6 2,5 12,4

Imprese (2) ............ 101,5 18,4 20,8 26,1 13,5 15,2

Famiglie consumatrici . . . 722,8 183,7 192,8 33,7 163,9 131,0
di cui: gestioni patrimo-

niali bancarie ... 92,2 0,7 22,0 0,7 48,8 18,6

Altri ..o 21,9 1,7 7,9 7,3 0,2 3,2

Totale ................ 1.714,6 263,9 565,3 98,1 306,2 434,4
di cui: gestioni patrimo-

niali bancarie ... 123,2 1,9 36,8 1,3 55,2 25,3

(1) Residente in Italia. - (2) Societa non finanziarie, finanziarie di partecipazione e imprese individuali.

| titoli depositati dallefamiglie sono diminuiti del 2,4 per cento, a722,8
miliardi di euro; lariduzionedei titoli di Stato e delle quotedi fondi comuni
(OICR) é stata soltanto in parte compensatadall’ incremento dei titoli esteri
edelleobbligazioni bancarie. | titoli affidati ale banchein gestione patrimo-
nialesono diminuiti del 6,9 per cento, anche per laforte crescitadellegestio-
ni effettuate dalle SGR (cfr. il capitolo: Gli investitori istituzionali).



Nel 2001 il valore di mercato degli scambi di titoli effettuati dalle ban-
che per conto dellaclientela (esclusi i derivati) e sceso da869,6 a751,1 mi-
liardi di euro, comeriflesso dellariduzione di scambi di azioni (da634,9 a
4447 miliardi), in ampia misura attribuibile alaflessione dei corsi.

Il collocamento di titoli di nuovaemissionepresso laclientelasi eridot-
to da195,4 a173,0 miliardi di euro, in seguito alla contrazione delle sotto-
scrizioni di quotedi fondi comuni di investimento (da132,5a92,2 miliardi).
Anche I'attivita di collocamento effettuata dai promotori ha registrato una
riduzione, da 39,8 a 24,2 miliardi di euro.

| conti economici

Lacrescitadei prestiti si eriflessain unincremento del margined’ inte-
resse, sebbene di entita piu contenuta rispetto al 2000 (5,5 contro I 8,4 per
cento; tav. D17).

Nellamediadell’ annoi prestiti aresidenti sono passati dal 59,7 al 62,0 per centodelle
attivita fruttifere (tav. aD 19), soprattutto per laforte crescitaregistratanel primo semestre.
I1lororendimento unitario eaumentatodi 0,3 punti percentuali rispettoal 2000. 11 costouni-
tariodel depositi €cresciuto dello 0,2 per cento; quello delleabbligazioni si éridottodi 0,2
punti percentuali.

Per laprimavoltadal 1995 ricavi daservizi hanno registrato unaridu-
zione (12,5 per cento), dovutaprincipalmenteal calo dellecommissioni con-
nesse con |’ attivita di gestione professionale del risparmio.

Le commissioni percepitea fronte del collocamento di titoli, tra cui le quote dei fondi
comuni d' investimento, sono calatedel 17,3 per cento, a 5,3 miliardi di euro; quelle per la
custodia e I’amministrazione di titoli, nelle quali confluiscono le commissioni ricevutein
qualitadi “ bancadepositaria” , si sonoridottedel 26,1 per cento, a0,6 miliardi. Lecommis-
sioni danegoziazionedi titoli eval uta, riconducibili almenoin parteaoperazioni con socie-
tadi gestione, equelleda consulenza eraccolta ordini hanno registrato una contrazionedel
23,5 per cento, a 3,1 miliardi. | ricavi derivanti dalle gestioni patrimoniali sono cresciuti
dello 0,7 per cento (31,9 nel 2000), a 1,8 miliardi di euro.

| ricavi netti dell’ attivitadi negoziazionedi titoli ealtri valori di proprie-
tasono diminuiti del 18,0 per cento. Hannoinveceregistrato unaforte cresci-
tai proventi derivanti dallealtre operazioni finanziarie, riflettendo I’ aumen-
todei dividendi; quelli percepiti su azioni e partecipazioni bancarie, pari alla
meta del totale, sono saliti da4,2 a6,5 miliardi di euro. Escludendo questi
ultimi, il margine d’ intermediazione € aumentato dell’ 1,4 per cento.
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CONTI ECONOMICI DELLE BANCHE ITALIANE: FORMAZIONE DELL'UTILE (1)

Tav. D17

Voci 1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001
In percentuale dei fondi intermediati Variazioni percentuali
Margine d’interesse (@) ................. 2,15 1,95 1,94 1,93 -1,0 -6,4 8,4 55
Altriricavinetti(b) (2) .................. 1,40 1,60 1,77 1,76 36,6 17,8 20,9 4,2
(11,6) (16,1) (-3,7)
di cui: negoziazione ..................... 0,32 0,18 0,14 0,13 14,1 -41,3 -14,0 -18,0
SEIVIZI v 0,62 0,73 0,82 0,68 59,6 22,6 21,2 -12,5
altre operazioni finanziarie (2) ....... 0,23 0,42 0,53 0,67 56,3 90,8 36,1 34,7
(65,3) (18,5) (17,9)
Margine d’intermediazione (c=a+b) (2) ... 3,55 3,55 3,71 3,68 11,0 3,2 14,0 4,9
(0,5) (11,6) 1,4)
Costioperativi(d)(3) .........ccovvve... 2,16 2,15 2,07 2,03 2,0 2,7 52 3,8
di cui: per il personale bancario (3) (4) ..... 1,30 1,26 1,17 1,11 2,0 -0,4 1,3 1,0
Risultato di gestione (e=c-d) (2)(3) ...... 1,39 1,40 1,64 1,65 28,7 3,8 27,5 6,3
(-3,1) (22,7) (-2,0)
Rettifiche e riprese di valore e accantona- 0,48 0,40 0,36 0,66 -25,9 -15,0 10,8 91,4
menti (f) (2) (5) (-6,8) 1,2)
dicuisucrediti ........ ... ... 0,45 0,44 0,35 0,37 -16,2 -15 -111 10,9
Utile lordo (g=e-f) (2)(3)(5) ......vo.... 0,91 1,01 1,28 0,99 110,8 13,7 34,2 -17,7
(-0,9) (34,3) (-34,3)
Imposte () (5) ......cvvvviiiii... 0,43 0,40 0,48 0,39 59,8 -4,6 21,1 -7,7
Utilenetto (g-h) ............ ... ... .. 0,48 0,61 0,79 0,60 440,7 30,0 42,7 -19,8
Dividendi distribuiti ...................... 0,25 0,37 0,44 0,39 71,1 49,4 27,7 -3,9
Altri indicatori
Utile lordo Utile netto
Utile in percentuale del capitale
e delle riserve (ROE)(6) ............... 13,8 15,3 18,5 14,5 7,4 9,6 11,6 8,9
Consistenze Variazioni percentuali
Fondi intermediati (milioni di euro) ......... 1.571.410|1.632.225|1.771.357 {1.888.159 6,3 3,8 9,9 6,2
Dipendentimeditotali .................... 345.697 | 343.615| 343.050| 344.897 -0,6 -0,9 0,3 0,4
di cui: dipendenti bancari .............. 341.425| 339.310| 339.067 | 341.982 -0,6 -0,9 0,4 0,7
Fondi intermediati per dipendente
(migliaia di euro)
Valorinominali ....................... 4.546 4.750 5.164 5.475 7,0 4,8 9,7 5,9
Valori a prezzi costanti (7) ............. 4.201 4.318 4.578 4.724 4,9 31 6,9 3,0
Costo unitario del personale bancario (3)
(migliaia di euro)
Valorinominali (8) .................... 58,9 59,0 60,5 61,1 2,4 0,1 2,5 0,9
Valori a prezzi costanti (7) (8) .......... 54,4 53,6 53,6 52,8 0,5 -1,6 -0,1 -1,7
Per memoria (9):
Fondi intermediati (milioni di euro) ......... 1.579.507 |1.635.415 |1.789.484 |1.893.406 6,6 3,5 9,4 5,8
Numero dei dipendenti totali (10) .......... 343.750 | 341.311| 344.305| 343.846 -1,0 -0,7 0,9 -0,1
di cui: dipendenti bancari (10) .......... 339.415| 337.087 | 340.841| 341.329 -1,2 -0,7 11 0,1

(1) Per le modalita di calcolo e la definizione delle voci cfr. nel’Appendice le sezioni: Note metodologiche e Glossario. L'eventuale mancata quadratura dell'ultima cifra & dovuta agli
arrotondamenti. | dati dell’ultimo anno sono provvisori. - (2) Fra parentesi sono riportati i tassi di crescita calcolati escludendo i dividendi percepiti su partecipazioni bancarie, se inclusi
nell'aggregato. - (3) | dati del 1998 sono confrontabili soltanto parzialmente con quelli degli anni precedenti a causa della 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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Lespese per il personale bancario sono cresciutedell’ 1,0 per cento (1,3
nel 2000) in seguito all’ aumento del numero dei dipendenti (0,7 per cento
in media d’anno) e aquello del costo unitario del personale (0,9 per cento,
a 61.000 euro); si sono invece ridotti gli oneri connessi con gli incentivi
all’ uscita anticipata del personale.

Nell’ apriledi quest’ anno eéstatarinnovatala parteeconomicadel contratto collettivo
del settoredel credito per il biennio 2002-03. Per il 2002, con decorrenza da mar zo, é stato
corrisposto un aumento dell’ 1,8 per cento, al quale si aggiungeranno lo 0,8 da giugno e
I’1,2 da novembre; per il 2003 sono previsti dueincrementi, dello 0,8 per cento, a febbraio
e ad agosto.

Le altre spese amministrative sono salite del 7,5 per cento (9,8 nel
2000), soprattutto per effetto degli oneri connessi con|’ utilizzo di tecnologie
informatiche. Nel complessoi costi operativi sono aumentati del 3,8 per cen-
to (5,2 nel 2000).

Le spese sostenute dalle banche italiane per |e tecnol ogie infor matiche hanno conti-
nuato a crescere a ritmi elevati, raggiungendo il 14,5 per cento dei costi operativi totali
(13,5 nel 2000). In particolare le spese per prodotti hardware sono aumentate del 17,0 per
cento, quelle per il software del 27,1. Queste ultime sono pit che raddoppiate negli ultimi
quattro anni e rappresentano oltre un quinto del totale della spesa in tecnologieinformati-
che. Pur in diminuzione, resta rilevante la quota di servizi di elaborazione acquistati
all’ esterno del sistema bancario, pari a oltre un terzo del totale. Gli investimenti annui in
hardware e software sono passati rispettivamente da 457 a 467 e da 605 a 698 milioni di
euro. Intermini reali etenendo conto della variazionenella qualita del prodotti, gli investi-
menti per addetto in hardware sono cresciuti del 22,4 per cento, quelli in softwaredell’ 8,0
per cento. |l valore complessivo del capitaleinformatico per addetto € aumentato del 16,9
per cento.

Lacrescentedotazionedi capitaleinformatico delle bancheitaliane hafavoritoil ra-
pido sviluppo dei canali distributivi telematici. Negli ultimi tre anni il numero di imprese
cheutilizzano serviz bancari offerti attraverso il computer & pit cheraddoppiato; allafine
del 2001 erano oltre 630.000. Sulla base dell’ indagine campionaria condotta dalle Filiali
della Banca d'Italia (Invind), il 64 per cento delle imprese dell’ industria con almeno 50
addetti ricorreai canali telematici per operazioni di incasso edi pagamento (il 73 tra quel-
le con piu di 500 addetti), il 13 per la gestione delle fatture (23) eil 2 per la negoziazione
di titoli (4).

Il risultato di gestionesi eridotto del 2,0 per cento. Lerettifichedi valo-
resu cespiti patrimoniali (al netto delleripresedi valore) sono quasi raddop-
piate; laloro incidenza sul risultato di gestione e salitadal 22,0 al 40,0 per
cento per il totaledellebancheedal 16,1 al 52,1 per cento per quelle maggio-
ri (tav. aD21). Lesvalutazioni di partecipazioni sono passatedal,0a4,1 mi-
liardi di euro, riflettendo soprattutto quelle effettuate da alcune grandi ban-
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cheafrontedi investimenti diretti in Argentina. Lerettifiche su crediti sono
tornate acrescere (10,9 per cento) per laprimavoltadal 1998, anchein con-
nessionecon lesvalutazioni di prestiti concessi aoperatori nonresidenti. Ul-
teriori oneri sono derivati darevisioni del valore dei titoli in portafoglio e
dall’ammortamento di attivitaimmateriali.

L’ utileéscesodel 34,3 per centoa lordo delleimposte correnti, del 19,8
per cento edi 2,8 miliardi di euro al netto di queste ultime (tav. aD20). Il ren-
dimento del capitaleedelleriserve, ottenuto sommando agli utili lavariazio-
ne del fondo rischi bancari generali (133 milioni di euro) eil reddito netto
dellefiliali all’ estero (193 milioni), e sceso al’ 8,9 per cento, dall’ 11,6 del
2000.

Intutti i principali sistemi bancari dell’ areadell’ euro sono fortementediminuitii rica-
vi derivanti dacommissioni per lanegoziazionedi titoli esono aumentati gli accantonamen-
ti, principalmentein seguitoallacrisi argentina eal dissestofinanziario del gruppo statuni-
tense Enron. Secondo leinformazioni attual mente disponibili, nel 2001 in Germania e nel
Paesi Bassi |ebanchehanno registrato una sensibilediminuzionedegli utili. InFrancia, da-
ti prowvisori riguardanti i nove principali gruppi bancari indicano una sostanziale tenuta
degli indicatori di redditivita, grazie soprattutto ai proventi dell’ attivita bancaria tradizio-
naleal dettaglio. In Spagna, il forte aumento del totale dei fondi intermediati ha portato a
un significativo innalzamento del margined' interesse, che ha compensatoil calo dei ricavi
dacommissioni el’ aumento degli accantonamenti; I utilelordo érisultato di pocoinferiore
aquello del 2000.



GLI INVESTITORI ISTITUZIONALI

Nel 2001 il risparmio affluito agli investitori istituzionali e tornato ad
aumentare; laraccoltanettaconsolidatae ammontataa 38,8 miliardi di euro,
il 14,2 per centoin piu rispetto a 2000 (tav. D18). Lerisorse gestite consoli-
date hanno registrato unincremento del 2,8 per cento, risentendo del deprez-
zamento dellacomponente azionaria; in percentuale del PIL sono scese per
il secondo anno consecutivo, dall’ 80,2 al 78,8 per cento.

Tav. D18
INVESTITORI ISTITUZIONALI ITALIANI:
FLUSSI E CONSISTENZE DELLE RISORSE GESTITE
(milioni di euro; valori percentuali)
Flussi netti Consistenze di fine periodo
. Quot Quot
Voci 2000 2001 percgﬂtiali 2000 2001 percl:;tiali
2000 2001 2000 | 2001

Fondi comuni (1) .... | -6.895| -20.365| -11,1| -56,2| 449.931| 403.689| 39,6| 35,5
Assicurazioni (2) ..... 33.004 | 27.523| 53,2 75,9 216.483| 244.006| 19,1 | 21,4

Fondi pensione ed enti 2.847 1.657 4,6 4,6 77.820 79.477 6,8 7,0
di previdenza (2) ..

Gestioni patrimoniali . | 33.087 | 27.435| 53,3 75,7 392.112 410.305| 34,5| 36,1
Totale ... | 62.043| 36.250| 100,0| 100,0 | 1.136.346 | 1.137.477 | 100,0 | 100,0
Totale consolidato (3) | 34.032| 38.848 - - 936.256 | 962.171 - -

(1) Fondicomunie Sicavarmonizzati. - (2) Per leassicurazionieifondipensionerispettivamente, riserve tecniche e attivodibilan-
cio. | dati del 2001 sono stimati. - (3) Al netto degli investimenti tra le diverse categorie di intermediari.

Allafinedel 2000 I’ incidenza degli strumenti finanziari offerti dagli investitori istitu-
zionali sulle attivita finanziarie delle famiglie era pari al 44 per cento negli Sati Uniti, al
39 in Germania e al 32 in Francia e in Italia (tav. D19). Il forte aumento del biennio
1999-2000 negli Stati Uniti einGermaniahaingranparteriflessolacrescitadei fondi comu-
ni; I'incremento in Italia & ascrivibile soprattutto allo sviluppo delle polizze assicurative.

Nel 2001 i fondi comuni italiani hanno registrato un consistente deflus-
sodi risparmio. E invecerimastapositiva, pur dimezzandosi, laraccoltanet-
tadei fondi comuni esteri di emanazionedi intermediari italiani. In unafase
contrassegnatadal calo prolungato degli indici di borsa, i risparmiatori han-
no effettuato ingenti vendite nette di fondi azionari, bilanciati e obbligazio-

265



nari esignificative sottoscrizioni nettedi quotedi fondi monetari. Lesocieta
di gestione hanno ampliato I’ offertadi fondi. Nel corso dell’ anno sono dive-
nuti operativi i primi fondi speculativi.

Tav. D19

ATTIVITA FINANZIARIE DEGLI INVESTITORI ISTITUZIONALI
NEI PRINCIPALI PAESI DELL'AREA DELL'EURO E NEGLI STATI UNITI
(dati di fine periodo; quote percentuali)

Voci 1998 2000 2001
oci
Italia Francia |Germania | Stati Uniti Italia Francia |Germania | Stati Uniti Italia
Incidenza sulle attivita finanziarie delle famiglie (1)

Fondi comuni (2) .. 16,3 9,0 8,8 10,7 16,8 8,7 11,3 12,6 16,3
Assicurazioni ..... 55 22,8 25,0 7,0 7,0 23,0 26,0 7,4 8,8
Fondi pensione ... 11 - 1,8 20,8 11 - 1,8 20,9 1,3
Altre istituzioni (3) . 7,9 - - 3,3 6,8 - - 31 8,9

Totale ... 30,8 31,8 35,6 41,8 31,7 31,7 39,1 44,0 35,3

Incidenza sul PIL (4)

Attivita  finanziarie

non consolidate . . 79,6 | 113,7 70,2 | 205,0 97,6 | 133,8 80,8 | 197,7 93,6
Attivita  finanziarie
consolidate . . . ... 68,1 R e e 80,4 e . e 79,2

Composizione per categoria di intermediario (4)

Fondi comuni ..... 43,6 43,7 43,2 30,2 39,6 46,5 47,5 33,0 35,5
Assicurazioni ... .. 19,7 56,3 52,2 21,6 21,3 53,5 48,4 20,6 23,8
Fondi pensione ... 3,9 - 4,6 37,1 4,6 - 4,1 35,3 4,7
Altre istituzioni . ... 32,8 - - 11,1 34,5 - - 11,1 36,0

Totale ... | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Composizione per tipologia di attivita finanziaria (4)

Obbligazioni ...... 64 54 43 34 49 46 40 33 54
Prestiti ........... . 3 30 8 .. 2 27 9 .
Azioni . ... 15 34 22 48 23 44 28 48 18
Ao (B) ..ot 21 9 5 10 28 8 5 10 28

Totale...| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100

Fonte: Per Francia, Germania e Stati Uniti: OCSE e Eurostat.

(1) Rapporto tra patrimonio netto degli investitori istituzionali detenuto dalle famiglie e attivita finanziarie totali delle famiglie. | dati relativi
afondi comuni, assicurazioni e fondi pensione per Italia, Francia e Germania sono tratti dai conti finanziari nazionali; quelli per gli Stati
Uniti sono di fonte OCSE. - (2) Per Italia, Francia e Germania sono inclusi i fondi esteri (per I'ltalia facenti capo a gruppi sia italiani sia
esteri). - (3) Per I'ltalia, il dato si riferisce al totale delle gestioni patrimoniali al netto degli investimenti in quote di fondi comuni e include
anche le gestioni di patrimoni appartenenti a settori istituzionali diversi dalle famiglie. - (4) Per I'ltalia, i dati sui fondi pensione includono
quelli relativi agli enti di previdenza. - (5) Liquidita, depositi e altre voci.

Il rendimento sui dodici mesi dei fondi comuni italiani érisultato afine
2001 negativo, per il secondo anno consecutivo. Laguotadi azioni nel porta-
fogliodel fondi comuni hasubito, per laprimavoltadal 1996, unariduzione,
dal 43,0 al 34,9 per cento. Considerevoli sono stati gli smobilizzi di azioni
estere e di titoli di Stato italiani amedio e alungo termine.

266



L’ elevatavolatilitadel corsi azionari inalcunefasi dell’anno (cfr. il ca-
pitolo: Il mercato dei valori mobiliari) haalimentato |’ afflusso di risparmio
verso le gestioni patrimoniali, caratterizzate da un maggior peso di attivita
abasso rischio. Laraccoltanettaérimastarel ativamente sostenuta, pur con-
traendosi del 17,1 per cento rispetto a 2000. E proseguito o sviluppo delle
gestioni patrimoniali effettuate dalle societa di gestione del risparmio
(SGR), acui facapo poco meno dellametadel le attivitagestite. Ancheil ren-
dimento medio conseguito dalle gestioni patrimoniali € stato negativo.

Leriserve tecniche delle compagnie di assicurazione sono ancora au-
mentate aritmi sostenuti (12,7 per cento). Laquotadel portafoglio investita
in titoli pubblici italiani e leggermente aumentata, dopo essere fortemente
diminuita nel biennio 1999-2000.

Lerisorsegestite dagli enti di previdenzaedai fondi pensione sono nel
complesso aumentate del 2,1 per cento. Il patrimonio dei fondi istituiti se-
condo lanuovanormativaesalitodal,7a3,2 miliardi di euro; lasuainciden-
za sul patrimonio totale dei fondi pensione e salitaa 9,5 per cento.

| fondi comuni di investimento mobiliare

Nel 2001 i fondi comuni italiani hanno registrato riscatti netti di quote
per 20,4 miliardi di euro, il triplodi quelli del 2000 (tav. D20). E invecerima-
stapositiva, pari a18,1 miliardi, laraccoltanettadei fondi istituiti all’ estero
daintermediari italiani (36,2 miliardi nel 2000). Nel complesso, i fondi fa-
centi capo aoperatori italiani hanno registrato rimborsi netti per 2,3 miliardi
di euro, contro unaraccolta nettadi 29,3 miliardi nel 2000.

Il diverso andamento dellaraccoltadel fondi italiani ed esteri di emana-
zioneitalianariflettein parte le scelte di portafoglio delle gestioni patrimo-
niali, che hanno dato luogo a riscatti netti di quote di fondi italiani per 6,8
miliardi easottoscrizioni nettedi quotedi fondi esteri (facenti capo agruppi
siaitaliani siaesteri) per 7,4 miliardi. La convenienza degli intermediari a
collocare presso la propria clientela quote di fondi comuni di societadi ge-
stione insediate all’ estero risiede soprattutto nel basso livello di tassazione
del reddito d’ impresain questi centri finanziari.

| risparmiatori hanno attuato un’ ampiaricomposizione del portafoglio
afavoredei fondi cheinvestonoin attivitaabrevetermine. Per i fondi italia-
ni, i rimborsi netti nel comparti azionari, bilanciati eobbligazionari sono am-
montati, rispettivamente, a20,5, 11,5 e 20,8 miliardi di euro, mentre larac-
coltanettadel comparto monetario é statadi 33,1 miliardi. Per i fondi esteri
facenti capo aintermediari italiani si é registrato un afflusso netto di rispar-
miointutti i principali comparti, convalori assai elevati per i fondi specializ-
zati in attivita a breve termine.
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Tav. D20

PORTAFOGLIO TITOLI DEI FONDI COMUNI MOBILIARI ITALIANI (2)
(milioni di euro e quote percentuali)

Gennaio- Marzo
Voci 2000 2001 marzo 2000 2001 2002
2002 (2) (2
Flussi netti Consistenze di fine periodo
(composizione percentuale)
Titoli di Stato e obbligazioni

italiani ................... -30.517 | -1.355 -846 32,3 36,0 35,8
A breve termine e indicizzati . | -14.040 | 11.060 5.144 7,1 10,9 12,4
2 -2.890 9.936 2.539 1,0 3,8 4,6
CCT ... -11.150 1.124 2.605 6,1 7,1 7,8
A medio e a lungo termine ... | -16.477 | -12.415 | -5.990 25,1 251 23,4
CTZ ... . -11.481 | -5.841 2.253 2,3 1,0 1,6
BTP i -5.307 | -8.528 | -8.459 20,3 20,6 18,2
Altri .o 311 1.954 216 2,6 3,5 3,6

Azioni italiane .............. -1.996 | -5.767 -457 10,6 7,1 7,4

Titoliesteri ................. 35.526 | -7.562 2.258 57,1 56,9 56,8
Titoli di Stato e obbligazioni . . -4.167 4.812 681 24,7 29,1 28,2
Azioni ... 39.693 | -12.374 1577 32,4 27,8 28,6

Altre attivita finanziarie ...... 126 1.613 -40 0,0 0,0 0,0

Totale portafoglio ... 3.139 | -13.071 915 100,0 100,0 100,0

Per memoria:

Raccoltanetta .............. -6.895 | -20.365 -422 - - -
Fondi obbligazionari......... -43.113 | -20.783 | -2.810 - - -
Fondi monetari ............. -23.039 | 33.091 4.354 - - -
Fondi bilanciati ............. 14.222 | -11.526 | -1.623 - - -
Fondi azionari .............. 42.767 | -20.486 -314 - - -
Fondiglobali ............... 2.268 -661 -29 - - -

Portafoglio ................. - - - | 417584 | 369.912 | 366.719

(1) | dati si riferiscono ai fondi comuni e Sicav armonizzati. Cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Dati provvisori.

In tutti gli atri principali paesi dell’ area dell’ euro laraccolta netta del
fondi comuni armonizzati ha subito un netto calo oppure, come in Spagna,
estatanegativa. Intutti i paesi si einoltreregistrato un considerevol e sposta-
mento di risorsedai fondi azionari e bilanciati verso quelli monetari e obbli-
gazionari.

Per effetto dell’ ampiadiscesadel corsi azionari edel consistenti riscatti
di quote, alafine del 2001 il patrimonio netto dei fondi comuni istituiti, in
Italia 0 all’ estero, daintermediari italiani erapari 2509 miliardi di euro, il
6,9 per centoinmeno rispetto aun anno prima (tav. D21); lariduzioneeinte-
ramente ascrivibileai fondi italiani, il cui patrimonio netto, pari a403,7 mi-
liardi, hasubitonell’ anno unaflessionedel 10,2 per cento. Nell’ areadell’ eu-



roil patrimonio netto del fondi e cresciuto del 3,5 per cento, soprattutto per
I’ espansione dei fondi obbligazionari e monetari in Irlanda, Lussemburgo e
Francia; I'incidenzadel fondi controllati da gruppi italiani € scesadal 19,0
al 17,1 per cento.

Tav. D21

PATRIMONIO NETTO DEI FONDI COMUNI MOBILIARI
NEI PRINCIPALI PAESI EUROPEI E NEGLI STATI UNITI (1)
(dati di fine periodo in miliardi di euro)

Lussemburgo
e Irlanda (3)
Voci talia (2) |Germania | Francia dicui: d;ﬁ@ﬁm Regno Stati
controllati ®) @) Unito Uniti
da inter-
mediari
italiani
Patrimonio netto . . . .. 2000 450 253 766 938 97 | 2.878 415 | 7.485
2001 404 240 800 | 1.064 105 | 2.980 412 | 7.909
in%delPIL ........ 2000 38,6 12,5 54,1 e e 43,9 27,4 70,5
2001 33,2 11,6 54,7 e e 43,8 25,3 68,3
di cui (5):
azionari ........... 2000 156 154 217 351 50| 1.137 318 | 4.258
2001 111 125 207 318 46 937 310 | 3.873
interni ......... 2000 27 35 116 e 7 228 230 | 3.675
2001 17 29 104 e 5 200 168
area dell'euro ed 2000 56 44 24 e 17 177 49
europel ... 2001 38 35 3| ... 15 152 47
altri ........... 2000 72 75 7 e 25 314 38
2001 56 61 70 e 26 268 95 e
obbligazionari ..... 2000 156 57 129 264 36 774 36 868
2001 159 60 139 328 47 825 42| 1.049
bilanciati .......... 2000 116 15 202 67 10 523 31 376
2001 87 18 197 62 8 445 30 393

Fonte: Elaborazioni su dati FEFSI, ICI e Assogestioni.

(1) | dati si riferiscono a fondi comuni aperti che investono in valori mobiliari e sono offerti al pubblico. Non sono inclusi i fondi di fondi.
- (2) Alfine di effettuare il confronto con gli altri paesi, in questa tavola la classificazione dei fondi per comparto é stata effettuata in base
alle definizioni adottate in sede europea dalla FEFSI e pertanto differisce da quella utilizzata nelle altre tavole della Relazione. - (3)
| dati disponibili per I'lrlanda sono relativi alla fine del novembre 2001. - (4) | dati disponibili per i Paesi Bassi sono relativi alla fine del
giugno 2001. - (5) La classificazione dei fondi adottata in ambito internazionale prevede, oltre alle categorie di fondi azionaria, bilanciata
e obbligazionaria, anche la categoria dei fondi monetari e una categoria residuale; i dati relativi a queste due ultime categorie non vengo-
no riportati nella tavola. Per I'lrlanda e il Lussemburgo non sono disponibili dati relativi ai sottocomparti.

Il grado di concentrazione dell’industria italiana dei fondi comuni, misurato dalla
guota di mercato delle prime cinque societa di gestione, era pari alla fine del 2001 al 46,0
per cento. Secondoi dati dellaLipper, nel confrontointernazionaletalequotaassumevalori
intermedi traquelli, pit contenuti, di Regno UnitoeFrancia(pari al 14,6 eal 34,2 per cento,
rispettivamente) e quelli pit elevati di Spagna e Germania (51,1 e 75,7 per cento).

Simerelativeal periodo 1988-2000 indicano che unariduzionedelle commissioni di
gestione permetterebbe di espanderela quota di mercato unicamente alle societa di minori
dimensioni eaquelleconcommissioni superiori allemediedel comparto. Lapitelevataela-
sticita ai prezzi delle quote di mercato delle societa di minori dimensioni, meno conosciute
trairisparmiatori, pudesserericondottaal maggior costosostenutodallaclientelaper repe-
rireleinformazoni necessarieal momento della selezione e della sottoscrizione del fondo.
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Lestrategie di differenziazione dell’ offerta basate sull’ ampliamento della gamma di
prodotti sembrano in grado di generare un aumento della quota di mercato delle singole
SGR. Piucontenuto, invece, risulta esserel’ effetto sullequote di mercato della performance
relativa.

Nel 2001 le SGR hanno costituito un numero elevato di nuovi fondi sia
nellacategoriadei fondi armonizzati siainquelledei fondi di fondi edei fon-
di riservati ainvestitori qualificati, prevalentementeistituzionali (cfr. il capi-
tolodellasezioneE: Srutturadel sistemafinanziario). Sonoinoltredivenuti
operativi i primi fondi speculativi, che s caratterizzano per unabassacorre-
lazionetrai rendimenti offerti el’ andamento degli indici generali di mercato
e per lapossibilita di ricorrere all’indebitamento. Una legge di recente ap-
provazione hainoltreampliato lemodalitadi raccoltaedi finanziamento dei
fondi chiusi immobiliari. I numero di questi intermediari € aumentato da10
a 18 unitanel corso del 2001.

Il grado di sviluppo dei fondi di fondi differisce nei diversi paesi europei. Rispetto al
patrimonio complessivo dei fondi armonizzati, quello gestito dai fondi di fondi alla finedel
2001 era pari allo 0,9 per cento in Spagna, all’1,8 in Italia, al 3,0in Germania, al 4,1 nel
Regno Unito; raggiungevail 13,7inBelgioeil 27,5in Austria. Intutti i paesi europei i fondi
di fondi sonoingenerespecializzati in gestioni di tipo bilanciato; legestioni azionariecosti-
tuiscono in media circa un terzo del totale, mentre quelle obbligazionarie appenaiil 5 per
cento.

Il rendimento medio del fondi comuni italiani éstato pari a-8,7 per cen-
to, contro -3,6 nel 2000 (tav. D22). Il peggioramento rispetto al 2000 haso-
prattuttoriflessolemaggiori perditenei comparti azionari ebilanciati. Risul-
tati positivi sono stati conseguiti quasi esclusivamente dafondi obbligazio-
nari 0 monetari. Nel comparto azionario, un netto peggioramento rispetto
all’ anno precedente é stato registrato dai fondi specializzati in azioni euro-
peeeitaliane.

Simerelativeal periodo 1987-2000 indicano chei fondi specializzati inazioni italia-
ne chein un dato anno hanno ottenuto un rendimento superiore, oinferiore, alla media del
compartoingenerenonripetonoil risultatol’ anno successivo. Questa conclusionenonmu-
taaseconda dellamisuradi performanceadottata o sei rendimenti vengono valutati al lor-
do delle commissioni di gestione, invece che deducendo tali commissioni. La scarsa persi-
stenzadellegraduatoriebasatesui rendimenti dei fondi specializzati inazioni italianeécoe-
rente con il principio di efficienza del mercato borsistico.

Come nel 2000, il grado di dispersione dei rendimenti € stato elevato
(fig. D18); si e tuttavia significativamente ridotto per i fondi azionari
ebilanciati. Lavariabilitadel rendimenti dei singoli fondi haraggiunto valo-
ri massimi per alcuni fondi specializzati intitoli di paesi emergenti edi socie-
ta ad altatecnologia.



Tav. D22

RENDIMENTI DEI FONDI COMUNI MOBILIARI ITALIANI
E DEI PRINCIPALI INVESTIMENTI ALTERNATIVI
(valori percentuali)

Fondi comuni (1) Investimenti alternativi

. — - Obbliga-

Anni . Azioni Azioni o

Azionari | Bilanciati Ol_)bhga_l- Totale italiane estere BTP ccr BOT zlon!

zionari ) ) (5) estere

@ 3
(6)
1990.... -13,3 -8,0 10,5 -35| -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 5,7 18,1
1998 .... 22,2 18,1 52 9,4 41,6 16,8 10,4 53 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 5,4 -6,1 6,3 4.4 3,7 8,2
2001.... | -185| -7.4 25| -87| -251| -12,2 6,6 4,9 4,6 4,3
(1) | dati si riferiscono ai fondi comuni e Sicav armonizzati. - (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 dividen-
di, al netto delle ritenute alla fonte, e si tiene conto delle variazioni del tasso di cambio. - (4) Variazione percentuale dell'indice di capita-
lizzazione 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.

Lecommissioni corrisposte dai fondi comuni italiani alle societadi ge-
stionesono ammontatenel 2001 all’ 1,1 per cento del patrimonio netto, come
nel 2000 (fig. D19). L’ incidenzadelle provvigioni di incentivo si éridottadi
circaduedecimi di punto (apocomenodello0,1 per cento) ed estatacompen-
satadall’ incrementodellecommissioni fissedi gestione(dallo0,9acircal’ 1,0
per cento). Nel 2001 1ecommissioni corrisposteallabancadepositariaegli al-
tri oneri di gestione sono stati pari, complessivamente, allo 0,2 per cento del
patrimonio netto.

Tralesingole categoriedi fondi, le commissioni di gestionerisultano piu €l evate per
quelli azionari, la cui gestione & pit complessa, e pit contenute per quelli obbligazionari.
Per il primo gruppo di fondi le commissioni complessivecorrispostealla societa di gestione
(commissioni di gestione e di incentivo) sono scese dal 2,1 per cento del patrimonio netto
nel 1999, all’ 1,6 nel 2000 eall’ 1,5 nel 2001. Lesoleprowvigioni di incentivo sonoammonta-
teallo 0,5 per cento del patrimonio netto nel 1999, allo 0,4 nel 2000 eallo 0,1 per cento nel
2001. Per i fondi obbligazionari le commissioni di gestione complessive sono scesedall’ 1,0
per cento nel 1999 allo 0,7 nel 2000, per risalireallo 0,8 per cento nel 2001; pressochétra-
scurabile risulta la componente costituita da prowvigioni di incentivo.

Secondoi dati della societa Lipper relativi a diversi paesi europei, nel corso dell’ an-
no le commissioni di gestione dei fondi comuni nel Regno Unito, in Francia e in Spagna
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sono rimaste relativamente stabili, mentre in Germania sono leggermente salite sia nel
comparto azionario (dallo 0,9 all’ 1,0 per cento) sia in quello obbligazionario (dallo 0,6
allo 0,7 per cento).

Fig. D18
FONDI COMUNI MOBILIARI ITALIANI:
RENDIMENTO E VARIABILITA (1)
(valori percentuali nel periodo dicembre 2000 - dicembre 2001)
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(1) Asse verticale: rendimento; asse orizzontale: deviazione standard.
Fig. D19
FONDI COMUNI MOBILIARI ITALIANI:
COMMISSIONI DI GESTIONE E DI INCENTIVAZIONE (1)
(valori percentuali)
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(1) Media semplice dei valori relativi ai singoli fondi, pari al rapporto percentuale tra le commissioni e la media annua del patrimonio netto.

Per la prima volta dalla fine degli anni ottantai fondi comuni italiani
hanno effettuato vendite nette di titoli, per oltre 13,0 miliardi di euro, che
hanno riflesso soprattutto consistenti disinvestimenti netti in azioni (18,1
miliardi; tav. D20). Le vendite nette di titoli di Stato italiani Si sono ridotte



sensibilmente rispetto ai due anni precedenti, ammontando a 3,3 miliardi di
euro; in particolare, i fondi comuni hanno continuato aridurrei BTPei CTZ,
mentre sono tornati ad acquistare i CCT e, soprattutto, i BOT. Sono ripresi
gli acquisti netti di titoli di Stato e obbligazioni esteri, dopo labattutad’ arre-
storegistratanel 2000. Dopo quattro anni di cospicui investimenti netti (pari
inmediaannuaa28,1 miliardi), i fondi comuni italiani hanno effettuato ven-
dite nette di azioni estere per 12,4 miliardi.

Comeriflesso del calo delle quotazioni azionarie e del forti smobilizzi,
nel corsodel 2001 il peso delleazioni italianeésceso dal 10,6 al minimo sto-
rico del 7,1 per cento, quello delle azioni estere si eridotto dal 32,4 al 27,8
per cento, riportandosi sul livello dellafinedel 1999. Laquotadei titoli pub-
blici italiani € aumentata di quasi tre punti percentuali, al 33,3 per cento,
quelladi titoli di Stato degli altri paesi dell’ areadell’ euro e salitadi quattro
punti percentuali, al 14,1 per cento (tav. D23). Laquotain portafoglio delle
attivita denominate in euro e salitaa 71,6 per cento.

Tav. D23

PORTAFOGLIOTITOLI DEI FONDI COMUNI MOBILIARI ITALIANI:
COMPOSIZIONE PER EMITTENTE E PER VALUTA (1)
(valori di mercato; consistenze di fine periodo in miliardi di euro)

Titoli in valute esterne

Titoli in euro X N
all'area dell’euro

Totale portafoglio (2)
Voci

1999 2000 2001 1999 2000 2001 1999 2000 2001

Titoli di Stato e obbligazioni

Emittenti italiani

Settore pubblico .......... 160,6 | 124,9| 120,3 2,0 2,2 2,9|162,7| 127,1| 123,2
Banche .................. 4,9 53 53 0,1 0,1 . 4,9 53 53
Imprese .................. 2,1 2,3 4,6 .. .. .. 2,1 2,3 4,6

Emittenti esteri

Areadelleuro ............ 55,4| 54,2| 65,8 1,6 1,4 16| 57,1| 55,7| 67,4
di cui: titolidi Stato ... ... 42,7 41,8| 52,1 0,2 0,2 0,2 42,9| 42,0| 52,3
Altri ... 14,3 12,9| 13,7| 37,4| 34,7| 26,6| 51,8| 47,6| 40,3
Azioni
Emittentiitaliani ............. 446 | 44,2| 26,1 .. .. ..| 44,6 443| 26,1

Emittenti esteri

Areadelleuro ............ 36,1| 42,7| 28,8 0,6 0,6 15| 36,6| 43,2 303
Altri ..o 0,1 0,1 0,1| 886| 918 725| 886| 919| 725
Totale ..................... 318,1| 286,6 | 264,6 | 130,3 | 130,8| 105,1 | 448,5| 417,4 | 369,8

(1) | dati si riferiscono ai fondi comuni e Sicav armonizzati. Cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Differisce da quello
della tavola D20, in quanto non comprende la voce “altre attivita finanziarie”.
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Allafinedel 2001 i fondi comuni italiani detenevano titoli di Stato e obbligazioni di
paesi emergenti per 3,5miliardi di euro. L’incidenza sul patrimonio netto dei soli fondi che
detenevano questi titoli erapari acircail 3,3 per cento, dal 3,8 di fine2000. | paesi emergen-
ti di granlunga piu rappresentati nel portafoglio obbligazionario dei fondi italiani sonoil
Messico, il Brasileela Russia: I’incidenza sul totale dei titoli di paesi emergenti era pari,
rispettivamente, al 26,0, al 14,4 eall’ 11,7 per cento. Nell’ ultimo triennio la distribuzione
geografica dei titoli € mutata sensibilmente, a causa sia delle scelte del gestori sia delle
oscillazioni dei corsi. Il peso dei titoli dell’ Argentina su quelli complessivi dei paesi emer-
genti, cheall’inizio del 1999 eraiil piu elevato, pari al 23,4 per cento, nel corso del 2000
eragiasceso al 12,4, per ridursi al 2,4 alla fine del 2001.

Legestioni di patrimoni mobiliari

Laraccoltanettadellegestioni patrimoniali éammontataa27,4 miliardi
di euro, in lieve calo rispetto all’ anno precedente (33,1 miliardi; tav. D24).
E ulteriormente cresciuta laraccolta netta delle gestioni operate dalle SGR
(46,9 miliardi, contro 40,5 nel 2000), mentre si eintensificato il deflusso di
risparmio dalle gestioni delle banche (-22,5miliardi di euro, contro-7,3 nel
2000). L’ andamento divergente della raccolta delle banche e delle SGR ri-
flettein partelatendenzadei gruppi bancari aconcentrare pressole SGRI’ at-
tivitadi gestione individuale.

L eattivitacompl essivamente amministrate si sono attestate a410,3 mi-
liardi di euro, con un aumento del 4,6 per cento rispetto all’ anno precedente.
Nel corso dell’ anno laquotadi mercato delle banche é scesadal 54,4 al 44,8
per cento, avantaggio delle SGR (dal 35,6 a 45,6 per cento); érimastastabi-
le quelladelle SIM (attorno a 10,0 per cento).

Nel 2001 il risultato finanziario delle gestioni (misurato dall’ incremen-
to del patrimonio netto depurato dal flusso dellaraccolta, che approssimail
rendimento della gestione nell’ ipotesi di un integrale reinvestimento delle
cedole maturate) € stato negativo (-2,5 per cento, contro -0,8 nel 2000). |1
risultato piu basso € stato conseguito dalle gestioni delle SIM (-6,7 per cen-
to), quello piu elevato dalle SGR (-0,4 per cento).

Nel portafogliotitoli €aumentatasignificativamentelaquotadi attivita
meno rischiose; alafine del 2001 i titoli di Stato e le obbligazioni italiani
rappresentavano il 39,5 per cento del portafoglio complessivo (31,9 per
cento nel 2000). E invece sceso dal 54,1 al 48,1 per cento il peso dei fondi
comuni.

Nelle gestioni delle banche e delle S M, la riduzione della quota di portafoglio dei
fondi comuni italiani € andata a vantaggio di quella dei fondi comuni esteri, salitadal 10,4
al 16,8 per cento per le gestioni bancarieedal 31,9 al 45,4 per quelledelle SIM. Nelle ge-



stioni delle SGR, la riduzione della quota di portafoglio dei fondi comuni italiani & stata
invece compensata daunincrementodi quelladei titoli di Sato edelleobbligazioniitaliani.

Tav. D24

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

Voci 1999 2000 2001 (2) 1999 2000 2001 (2)
Flussi netti Consistenze di fine periodo
(composizione percentuale)
Titoli di Stato e obbligazioni

italiani ................... -813 | -3.561 | 19.880 36,3 31,9 39,5
A breve termine e indicizzati . 4743 | -2.601 3.170 10,6 7,7 8,3
BOT ... i 4.364 -523 2.645 1,2 0,6 0,6
CCT .. 971 | -2.078 525 9,4 7,1 7,7
A medio e a lungo termine . .. -5.556 -960 | 16.710 25,7 24,2 31,2
CTZ ... -1.693 -392 -398 15 1,2 0,9
BTP ... .. -1.632 -625 | 16.274 17,9 16,4 21,2
Altri titoli di Stato ......... -1.406 57 -126 2,0 0,6 0,7
Obbligazioni ............. -559 .. 961 4,3 6,0 8,4

Azioni italiane .............. 77| -1.272| -3.191 5,8 58 53

Quote di fondi comuni italiani 11.065 | 15.516 | -6.802 41,5 44,7 35,6

Titoliesteri ................. 16.643 | 18.008 6.903 15,7 17,0 19,0
Titoli di Stato e obbligazioni .. 148 | -1.518 1.730 6,1 51 4,5
Azioni ......... ... . 3.231 1.729 | -2.180 3,5 2,5 2,0
Quote di fondi comuni ....... 16.265 | 17.797 7.353 6,1 9,4 12,5

Altre attivita finanziarie ...... 130 1.909 1.857 0,7 0,6 0,6

Totale portafoglio . . . 30.102 | 30.600 | 18.647 100,0 100,0 100,0

Per memoria:

Raccoltanetta .............. 53.699 33.087 27.435 - - -
Banche.................... 14,902 | -7.303 | -22.485 - - -
SIM ... 13.092 -110 3.039 - - -
SGR ... 25.705 | 40.500 | 46.881 - - -

Portafoglio ................. - - - | 357.347 | 381.644 | 398.502

Totale attivita gestite ........ - - -| 370.292 | 392.112 | 410.305

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

Le compagnie di assicurazione ei fondi pensione

Lecompagniedi assicurazione. - Laraccoltapremi delle compagniedi
assicurazione é cresciutaaun ritmo lievemente piu sostenuto rispetto all” an-
no precedente (12,7 per cento). | premi sono aumentati del 16,4 per cento nel
ramo vitae del 7,3 nel ramo danni (tav. D25).
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Tav. D25

COMPAGNIE DI ASSICURAZIONE IN ITALIA:
PRINCIPALI ATTIVITA E PASSIVITA (1)
(valori di bilancio; consistenze di fine periodo in milioni di euro)

Attivita Passivita Per
memoria:
Anni Depositi - Mutui e R Riserve L raccolta
e con- T('tzc;" annualita | Immobili A";'e?ttinv' Totale tecniche Patr:gn“gnlo premi
tante (2) 3) 4) (5)
Ramo vita
1999..... 2.237| 144.207 739| 2.232 4.121| 153.536| 137.627| 15.909| 35.597
2000..... 4.535| 174.008 953 | 2.174 4.069| 185.739| 166.959| 18.780| 39.784
2001 (6) . . 4.518| 197.294 943| 1.892 7.245| 211.892| 192.337| 19.555| 46.328
Ramo danni
1999..... 1.680( 42.578 268| 6.207 8.683 59.416| 45.851| 13.565| 26.246
2000..... 1.825| 47.907 313| 6.161 9.034| 65.240| 49.524| 15.716| 27.875
2001 (6) . . 2.823| 54.493 363 | 5.907 3.707| 67.293| 51.669| 15.624| 29.920
Totale

1999..... 3.917| 186.785| 1.007| 8.439| 12.804| 212.952| 183.478| 29.474| 61.843
2000..... 6.360| 221.915| 1.266| 8.335| 13.103| 250.979| 216.483| 34.496| 67.659
2001 (6) . . 7.341| 251.787| 1.306| 7.799 | 10.952| 279.185| 244.006| 35.179| 76.248
Fonte: Elaborazioni su dati Isvap e ANIA.

(1) Sono escluse le rappresentanze di imprese con sede in paesi UE, mentre sono incluse quelle di imprese con sede in paesi extra
UE. - (2) Inlire, in euro e in altre valute; sono incluse le attivita affidate alle gestioni patrimoniali. - (3) Al netto delle corrispondenti voci
passive. - (4) Al netto delle cessioni per riassicurazioni. - (5) Dati relativi al lavoro diretto italiano; includono i premi incassati dalle sedi
secondarie nei paesi della UE. - (6) Dati parzialmente stimati.

Allafine del 2001 |e compagnie di assicurazione con sedelegalein Italia erano 202,
di cui 84 nel ramovita, 95nel ramodanni, 19inentrambi e4 che svolgevano esclusivamente
attivita di riassicurazione. Nel 2001 il numero delle compagnie & aumentato di due unita,
invertendo la tendenza al calo degli anni precedenti.

| premi delle polizze collegate con fondi d’investimento (unit-linked)
oindici di mercato (index-linked) sono cresciuti aun ritmo sensibilmentein-
ferioreaquello dell’ anno passato (6,3, contro 47,9 per cento); laloro quota
sullaraccoltatotale del ramo vita e scesadal 55,8 al 51,0 per cento. | premi
dellepolizzevitatradizionali, cheinvestonointitoli obbligazionari unaquo-
taelevatadel portafoglio, sono invece aumentati a un ritmo sostenuto (21,6
per cento).

L’ Isvap ha recentemente introdotto modifiche di rilievo alla disciplina delle polizze
index-linked e unit-linked. La nuova normativa e voltaa migliorarelatrasparenza dell’in-
formativafornitaagli assicurati conriguardo, inparticolare, ai costi dellagestione, al mec-
canismo di indicizzazione e al profilo di rischio e rendimento dell’ investimento. La nuova
disciplinaintroduceinoltre normeprudenziali per lagestione del rischio di credito eper la
corretta valutazione delle attivita in portafoglio.



Nel 2001 laquotadei premi del ramo vitaraccolti per il tramitedegli sportelli bancari
€ passata dal 54,1 al 58,0 per cento (cfr. il capitolo della sezione E: Struttura del sistema
finanziario). Da un’indagine condotta presso 395 bancherisulta che, nel 2001, 88 compa-
ghie del ramo vita avevano stipulato accordi per la vendita dei propri prodotti attraverso
gli sportelli bancari. Poco piu di un quarto delle polizze é stato introdotto sul mercato
nell’ ultimo anno, quasi il 70 per cento negli ultimi tre. La quota massima del rendimento
trattenuta dalle compagnie érimastarelativamentestabile (inmediapari all’ 8,0 per cento).

L eriservetecniche delle compagnie di assicurazione hanno continuato
acrescereaun ritmo elevato (12,7 per cento). In soli cinque anni il loro am-
montare & piu che raddoppiato a 244,0 miliardi di euro. Nel 2001 il tasso di
crescita delle riserve nel ramo vita é sceso a 15,2 per cento, dal 21,3 del
2000; nel ramo danni a 4,3 dall’ 8,0 per cento. Trale poste dell’ attivo, sono
complessivamente aumentati siagli investimenti intitoli (da221,9 a251,8
miliardi di euro) siaquelli in attivitaliquide (da6,4 a7,3 miliardi di euro).

Nel 2001 laquotadel portafoglio titoli delle compagnie di assicurazio-
neinvestitain titoli pubblici, che nel biennio 1999-2000 era scesadi tredici
punti percentuali, €leggermente salita, dal 40,4 a 42,4 per cento (tav. D26).
Quellainvestitain azioni si éinveceridottadal 19,9 a 17,0 per cento. A dif-
ferenzadegli anni passati, il peso degli investimenti inquotedi fondi comuni
€ rimasto pressoché costante, a 12,4 per cento.

Tav. D26

COMPAGNIE DI ASSICURAZIONE IN ITALIA: PORTAFOGLIO TITOLI (2)
(valori di bilancio; consistenze di fine periodo in milioni di euro)

Titoli in euro Titoli in valute esterne
Titoli pubblici e obbligazioni allarea dell'euro Quote di
Anni Azioni Tour fondi ) Totale
Titoli Obbliga- Totale @ Totale alzﬁaur:i comuni
pubblici zioni
(2
Ramo vita
1999 .. 65.205| 35.645| 100.850| 18.463| 119.313| 10.951| 3.198| 13.943| 144.207
2000 .. 69.928| 45.816| 115.744| 22.810| 138.554 9.575| 3.283| 25.879| 174.008
2001 (3) 84.263| 55.220| 139.483| 18.649| 158.132 9.232| 3.184| 29.930| 197.294
Ramo danni
1999 .. 18.479 6.648| 25.127| 14.445| 39.572 2.358 796 648| 42.578
2000 .. 19.692 7.783| 27.475| 16.986| 44.461 2.354| 1.039 1.092| 47.907

2001 (3) 22.385| 8.720( 31.105| 19.507| 50.612| 2.565| 1.414| 1.316| 54.493

Totale
1999 .. 83.684| 42.293| 125.977| 32.908| 158.885| 13.309| 3.994| 14.591| 186.785
2000.. 89.620| 53.599| 143.219| 39.796| 183.015| 11.929| 4.322| 26.971| 221.915

2001 (3) | 106.648| 63.940| 170.588| 38.156| 208.744| 11.797| 4.598| 31.246| 251.787

Fonte: Elaborazioni su dati Isvap e ANIA.

(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. Sono escluse le rappresentanze di imprese con sede in paesi UE,
mentre sono incluse quelle di imprese con sede in paesi extra-UE. - (2) Comprese le partecipazioni. - (3) Dati parzialmente stimati.
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| fondi pensione e gli enti di previdenza. - Allafine del 2001 lerisorse
gestite dai fondi pensione e dagli enti di previdenzaesterni al’ INPS hanno
sfiorato gli 80 miliardi di euro, in crescitadel 2,1 per cento rispetto all’ anno
precedente (tav. D27). Le attivita degli enti di previdenza sono aumentate
dell’1,1 per cento, a45,4 miliardi. Il patrimonio complessivo dei fondi pen-
sione é cresciuto aun ritmo piu elevato, pari al 3,6 per cento, raggiungendo
i 34,1 miliardi di euro. Quellodei fondi pensioneistituiti dopo lariformadel
1993 é quasi raddoppiato, portandosi a3,2 miliardi; lasuaincidenzasul pa-
trimonio complessivo dei fondi pensione e salitaa 9,5 per cento (5,3 nel
2000). Lacrescitadei nuovi fondi pensionehainteressato siai fondi negozia-
li (il cui patrimonio e salito da 1,2 a2,3 miliardi) siaquelli aperti.

Tav. D27
FONDI PENSIONE ED ENTI DI PREVIDENZA IN ITALIA:
PRINCIPALI ATTIVITA (1)
(valori di bilancio; consistenze di fine periodo in milioni di euro)
2000 2001 (2)
Fondi pensione (4) Fondi pensione (4)
Voci Enti di o Enti di o
previdenza Istituiti prima ISI'tlu't'_de' Totale  |previdenza istituiti prima Istltlum_fdo- Totale
della riforma p(:n: (rjle(?r- dellla riforma ptl)“: (rjle?r-
del 1993 1993 del 1993 1993
Liquidita . ........ 12.552 1.177 294 | 14.024| 12.678 2.483 742 | 15.903
Obbligazioni ... .. 6.911| 15.228 925| 23.064| 7.100| 14.467 1.579 | 23.146
di cui:
titoli pubblici (5) 4,743 5.358 ....| 10.101| 4.837 4.329 e 9.167
Azioni........... 850 5.894 358 7.102 817 5.261 614 6.693
Quote di fondi co-
muni .......... 333 2.270 163 2.766 310 1.858 286 2.454
Mutui e altre attivita
finanziarie .. .... 3.385 2.061 2 5.448| 3.192 2.265 7 5.464
Immobili ......... 20.852 4.563 -| 25.415| 21.270 4.548 -| 25.818
Totale attivita | 44.884| 31.193 1.742 | 77.820| 45.366| 30.882 3.228 | 79.477
(1) La composizione delle attivita € parzialmente stimata. - (2) Dati provvisori. - (3) Cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche.
- (4) Sono inclusi i fondi pensione per i dipendenti della Banca d'ltalia e dell'Ufficio Italiano Cambi. - (5) Per i fondi istituiti prima della
riforma del 1993, il dato si riferisce ai soli intermediari vigilati dalla Banca d'ltalia.

Sullabasedei dati della Covip, allafinedel 2001 erano autorizzati a operare 27 fondi
pensione negoziali e 94 aperti (rispettivamente, 23 e 85 nel 2000). || numero di iscritti ai
fondi negoziali esalitodel 14,1 per cento, a 1.010.000 unita. Gli iscritti ai fondi aperti sono
aumentati a un ritmo molto elevato, pari al 28,8 per cento, mail loro numero complessivo
rimane limitato (287.000 unita). Ai fondi pensione aperti istituiti dalle SGRfa capoil 55,0
per cento degli iscritti del comparto (55,1 nel 2000), aquelli delleassicurazioni edelle ban-
cheil 20,4 eil 19,4 per cento rispettivamente (19,4 e 19,6 nel 2000).



Sullabasedei dati dell’ Ania, allafinedel 2001 leriservetecnicherelativeallepolizze
assicurative connesse con piani di previdenza individuali, introdotti dalla normativa nel
gennaio dello stesso anno (cfr. il capitolo: Gli investitori istituzionali nella Relazione
sull’ anno 2000), erano pari a 156 milioni di euro; esserappresentavanoil 4,8 per cento del
patrimonio dei fondi pensioneistituiti con lariformadel 1993 eil 16,5 per cento di quello
dei soli fondi aperti.

Nell’ attivo degli enti di previdenzail peso dellaliquiditaedei titoli di
Stato si € mantenuto poco a di sotto del 39 per cento; la quotainvestitain
immobili, che nel biennio 1999-2000 s eraridottadi quasi sette punti per-
centuali, e lievementerisalita, a 46,9 per cento.

Per i fondi pensioneistituiti primadellariformadel 19931’ incidenzain
portafoglio delle attivita liquide e raddoppiata (all’ 8,0 per cento), mentre
quelladelleobbligazioni edellequotedi fondi comuni si eridotta, rispettiva-
mente dal 48,8 al 46,8 per cento edal 7,3 a 6,0 per cento; I'incidenzadelle
azioni é scesadal 18,9 a 17,0 per cento.

Per le duetipologiedi fondi pensioneintrodotte dalla legge del 1993 si &€ accentuata
ladifferenziazionedei portafogli. Limitandoil confronto allerisorsefinanziariecheallafi-
nedel 2001 risultavanogiainvestite, nell’ attivo dei fondi negozali la percentualedi deposi-
ti ésalitanell’anno dal 4,9 al 7,0 per cento, mentre quelle di obbligazioni e di azioni sono
scese entrambe, rispettivamente dal 73,6 al 73,1 per cento edal 20,2 al 18,5 per cento. Tra
leattivita finanziarie dei fondi pensione aperti, invece, la quota dei depositi si € dimezzata
(al 6 per cento), mentre sono aumentati sia il peso delle obbligazioni (dal 28,9 al 31,1) sia
quello delle azioni (dal 28,4 al 31,9).
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IL MERCATO DEI VALORI MOBILIARI

Nel 20011 corsi azionari in Italiahanno subito unaprogressivariduzio-
ne. Lacadutadellequotazioni verificatas insettembre, dopo gli attentati ter-
roristici negli Stati Uniti, € stata recuperata nel corso dell’ ultimo trimestre.
L’ indice generale della borsa italiana ha registrato nell’ anno unaflessione
piu pronunciatarispetto agli altri paesi dell’ area. Le perditedel titoli quotati
sul Nuovo Mercato sono state ragguardevoli, pur rimanendo inferiori aquel -
leriscontrate negli altri circuiti europei riservati alleimprese ad altatecnol o-
gia. Il numero di societa che hanno fatto ingresso in borsasi eridotto consi-
derevolmente. Allafine dello scorso marzo la capitalizzazione della borsa
italiana era scesa a di sotto del 50 per cento del PIL.

| tassi d'interesseamedio ealungo termine hanno registrato movimenti
contenuti attorno al livello del 5 per cento; nella seconda meta di settembre
S sono avute oscillazioni di maggiore ampiezza, rapidamente rientrate. Si
eridottoil differenzialed’ interessetrai titoli pubblici decennali italiani ete-
deschi. Le emissioni nettedi titoli di Statoitaliani sono piu che raddoppiate
rispetto al 2000. Laduratafinanziariadei titoli in circolaziones € mantenuta
intorno ai tre anni e quattro mesi.

Il ricorso al finanziamento obbligazionario dapartedi bancheeimprese
italianesi eulteriormenteintensificato, ancheacausadel fortesviluppodelle
operazioni di cartolarizzazione. E scesalievementelaquotadi titoli colloca-
ta sul mercato internazionale. Il differenziale di rendimento trale obbliga-
zioni private ei titoli di Stato, che si eraampliato significativamente dopo
gli attentati di settembre, hacominciato aridimensionarsi dagli ultimi mesi
del 2001.

| titoli del settore pubblico

L’ offerta e la domanda di titoli. - Nel 2001 le emissioni nette di titoli
pubblici italiani sono piu che raddoppiate (31,4 miliardi di euro, contro 14,5
miliardi nel 2000; tav. D28); I’aumento ha compensato i minori introiti da
dismissioni, che nel 2000 includevano i proventi delle licenze UMTS (cfr.
il capitolo della sezione C: La politica di bilancio del 2001).



EMISSIONI DI TITOLI DI STATO E DI OBBLIGAZIONI INITALIA (1)
(valori in milioni di euro)

Tav. D28

Emissioni lorde

Emissioni nette

Consistenze (2)

Emittenti 2 1° trim. 2 1° trim. 2 2 Marzo
2000 001 2002 (3) 000 2001 2002 (3) 000 001 2002 (3)

Settore pubblico | 347.836 | 397.447 | 140.424 | 14.487| 31.423| 41.202| 1.119.540| 1.151.881 | 1.194.559
BOT......... 164.650 | 188.677| 63.471| -17.550| 11.717| 15.049 102.093 113.810 128.858
CTZ......... 33.317| 35.528 13.991 | -22.462 | -16.476| 5.978 62.415 48.577 55.561
CCT@4)...... 19.870| 28.330 12511 | -7.860| -9.812| 4519 235.988 225.961 230.380
BTP ......... 106.737 | 119.929 | 42.136| 47.626| 38.256| 7.819 594.399 631.015 639.193
CTE......... -1.744| -1.500 1.500
Prestiti della Re- 19.145| 22.529 8.069 | 13.804 9.049| 7.624 70.597 79.780 87.616

pubblica .. ..

Altri ......... 4,117 2.454 246 2.674 189 214 52.548 52.738 52.951
Banche ....... 86.915| 95.777| 22.833| 30.585| 31.834| 10.003 302.481 334.672 344.766
Imprese ...... 22.972| 56.052 8.059 | 18.112| 52.037| 7.855 82.280 132.411 136.593

Totale ... | 457.723| 549.277 | 171.315| 63.184 | 115.294 | 59.060 | 1.504.302 | 1.618.965 | 1.675.918

Per memoria:

Riacquisti di ti-
toli di Stato (5) 11.336| 13.244 - - - - - -

Composizione percentuale (6)

Settore pubblico 76,0 72,4 82,0 22,9 27,3 69,8 74,4 71,1 71,3
BOT......... 47,3 47,5 452 | -1211 37,3 36,5 9,1 9,9 10,8
CTZ......... 9,6 8,9 10,0 | -155,0 -52,4 14,5 5,6 4,2 4,7
CCT@4)...... 57 7,1 8,9 -54,3 -31,2 11,0 21,1 19,6 19,3
BTP ......... 30,7 30,2 30,0 328,7 121,7 19,0 53,1 54,8 53,5
CTE......... -12,0 -4,8 0,1
Prestiti della Re-

pubblica .. .. 55 57 57 95,3 28,8 18,5 6,3 6,9 7,3

Altri ......... 1,2 0,6 0,2 18,5 0,6 0,5 4,7 4,7 4,4
Banche ....... 19,0 17,4 13,3 48,4 27,6 16,9 20,1 20,7 20,6
Imprese ...... 5,0 10,2 4,7 28,7 45,1 13,3 55 8,2 8,2

Totale ... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

In% del PIL ... 39,3 45,1 14,0 54 9,5 4.8 129,2 1331 136,7

(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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Anche nell’ area dell’ euro nel suo complesso le emissioni nette di titoli di Stato sono
tornate a crescere, per la prima volta dal 1994 (12 per cento circa rispetto al 2000). Sono
aumentati soprattutto i collocamenti netti di titoli a breve termine, divenuti positivi per la
prima volta dal 1996. Le emissioni lorde complessive sono cresciute di oltrel’ 8 per cento,
passando dal 14,7 al 15,3 per centodel PIL (fig. D20). Il rapporto trala consistenza com-
plessiva dei titoli di Statoin circolazioneeil PIL si éridotto per il terzo anno consecutivo,
dal 53,6 al 53,0 per cento.

Fig. D20

EMISSIONI DI TITOLI DI STATO NELL'AREA DELL'EURO (1)
(in percentuale del PIL)

7,5 30
emissioni nette (scala di sinistra)
——emissioni lorde (scala di destra)
5,0 20
2,5 S 10
0,0 1 1 1

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fonte: BCE.
(1) | dati si riferiscono alle sole emissioni di titoli denominati in euro e nelle valute in esso confluite.

Con I’accentuarsi della pendenza della curva per scadenza dei tass
d’interesse, il Ministero dell’ Economiaitaliano haaumentato |’ offertadi ti-
toli abrevetermine. Le emissioni nette di BOT sono ammontate a 11,7 mi-
liardi di euro, contro rimborsi netti per 17,6 miliardi nel 2000. Si sonoinvece
ridotti i collocamenti netti di BTP (38,3 miliardi, contro 47,6) e di prestiti
dellaRepubblica (9,0 miliardi, contro 13,8); sono aumentati i rimborsi netti
di CCT (9,8 miliardi, contro 7,9). Nonostantelaripresadelle emissioni nette
di BOT, laduratafinanziariadel titoli di Stato in circolazione e sadlitalieve-
mente, da3 anni eunmesea3 anni e3 mesi; lavitamediaresiduaeaumenta-
taa5anni e 10 mes (da5 anni e 8 mesi allafine del 2000; fig. D21). Alla
fine dello scorso dicembre le quote di BTP e di BOT sul totale dei titoli del
settore pubblico hanno subito un modesto incremento rispetto aun anno pri-
ma, rispettivamentedal 53,1 al 54,8 edal 9,1 al 9,9 per cento; I’ incidenzadei
CCT einvece caatadal 21,1 al 19,6 per cento.

Lebanche, i fondi comuni e lefamiglie sono tornati a effettuare consi-
stenti acquisti netti di BOT (tav. D29). Nel comparto dei BTP sono prosegui-
ti, pur dimezzandosi, gli acquisti netti da parte degli investitori esteri (26,2
miliardi di euro), mentrelebancheei fondi comuni hanno effettuato vendite
nette (4,4 8,5 miliardi, rispettivamente). Gli acquisti di titoli pubblici degli



operatori esteri sono diminuiti, complessivamente, da67,1 miliardi nel 2000
a 16,7; alafinedel 2001, laquotadi titoli pubblici detenuti dai non residenti
erapari a 42,1 per cento.

Fig. D21
VITA MEDIA DELLA CONSISTENZA E DELLE NUOVE EMISSIONI

DI TITOLI DI STATO ITALIANI (1)
(dati mensili; valori in anni)

6 ! L 6
—vita media residua
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(1) Cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Calcolata sui titoli quotati allMTS. - (3) Media mobile dei 3 mesi terminanti
nel mese indicato.

| tassi di interesse. - Nel 2001 i rendimenti amedio e alungo termine
nell’ area dell’ euro sono rimasti relativamente stabili, oscillando attorno al
5,0 per cento sulla scadenza decennale (fig. D22). | movimenti nel corso
dell’ anno sono in larga misura riconducibili ai mutamenti delle aspettative
sulladurataesull’ intensitadellafasedi rallentamento ciclico dell’ economia
mondiale.

Rimasti stabili nel primo trimestre dell’ anno, nel due mesi successivi i rendimenti a
medio e a lungo termine sono lievemente aumentati in seguito all’ emergere di attese di un
rallentamento ciclico meno intenso del previsto. Gli attacchi terroristici negli Stati Uniti
hanno nuovamente spinto versoil bassoi tassi d interesse sui titoli pubblici, anchein segui-
toallapreferenzaaccordatadai risparmiatori alleattivitafinanziariemenorischiose. | tassi
toccavano in novembrei valori minimi (4,6 per cento per il BTP decennale). Nella partefi-
nale dell’anno, I’ esito delle operazioni militari in Afganistan eil miglioramento delle pro-
spettivecongiunturali sianegli Sati Uniti sianell’ areadell’ euro sospingevano nuovamente
al rialzoi rendimenti; allafinedell’annoil tasso sul BTP decennalesi collocavaintorno al
5,2 per cento. Larisalita del tassi a medio ealungo termine & proseguita nel primo quadri-
mestre del 2002, favorita dall’ intensificarsi dei segnali di ripresa ciclica.

Lavolatilitaimplicitanel prezzi delle opzioni sui futures sul Bund de-
cennale e aumentata fortemente nella seconda meta del 2001, per poi ridi-
scendere nel primi mesi del 2002 (fig. D23).
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ACQUISTI NETTI E CONSISTENZE DI TITOLI INITALIA(2)
(valori in milioni di euro)

Tav. D29

Settore pubblico Totale Azioni

Sottoscrittori Obbligazioni | S5 I¥E | quotate

BOT cT1zZ ccT BTP Altri (2) Totale obbligazioni | italiane

Acquisti netti
(valori)
2000
Banca d'ltalia-UIC 74 3.301 -984 1.174 3.565 -4 3.561 231
Banche ......... -9.676| -1.491| -8.388| -11.733 294 -30.994 3.745 -27.249 4.592
Ist. diassicurazione -407 -606 4.219 2.820 242 6.268 6.215 12.483 3.328
Fondi comuni .. .. -2.890| -11.481| -11.150 -5.307 -242 -31.070 5563 -30.517 49
Estero(3) ....... -3.041| -14.551| 16.075 55.839| 12.791 67.113 67.113| -1.714
Altri investitori (4) . -1.610 5.667 | -11.917 6.991 474 -395| 38.188 37.793 2.663
Totale ... | -17.550 | -22.462 | -7.860 | 47.626 | 14.733 14.487 | 48.697 63.184 9.148
2001
Banca d'ltalia-UIC -78 -200 1.921 345 1 1.989 6 1.995 201
Banche ......... 4.181| -4.360| -5.058 -4.385 -522 -10.144 3.660 -6.484 | -8.270
Ist. diassicurazione -174 -112 698 | 15.485 -21 15.876 3.480 19.356 -594
Fondi comuni .. .. 9.936 | -5.841 1.124 -8.528 -181 -3.490 2.135 -1.355| -1.787
Estero (3) ....... -5.287| -3.172| -10.480 26.227 9.404 16.692 16.692 -532
Altri investitori (4) . 3.139| -2.791 1.983 9.112 -943 10.500| 74.590 85.090| 17.153
Totale . .. 11.717 | -16.476 | -9.812 38.256 7.738 31.423 | 83.871 115.294 6.171
Consistenze
(quote percentuali)
Dicembre 2001

Banca d'ltalia-UIC 0,0 0,0 34 2,5 30,6 5,6 0,0 4,0 1,0
Banche ......... 10,7 7,5 26,8 6,0 3,9 10,4 10,4 10,4 4,3
Ist. diassicurazione 0,3 11 9,7 12,2 2,8 9,0 5,8 8,1 3,6
Fondi comuni .. .. 12,7 8,5 11,5 11,8 2,1 10,6 2,3 8,2 4,5
Estero(3) ....... 49,0 46,0 19,0 45,0 60,6 42,1 14,8
Altri investitori (4) . 27,3 36,9 29,6 22,5 22,3 71,8
Totale . .. 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Totale ... | 113.810 | 48.577 | 225.961 | 631.015 | 763.533 | 1.151.881 | 467.084 | 1.618.965 | 574.978

(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 inclusi i prestiti della Repubblica, la cuiripartizione € parzialmente
stimata. - (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 dati riferiti alle azioni sono parzialmente stimati.




Fig. D22

RENDIMENTI LORDI DEI TITOLI DECENNALI ITALIANI E TEDESCHI
E PRINCIPALI DIFFERENZIALI D'INTERESSE (1)
(dati settimanali; valori e punti percentuali)
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Fonte: BRI.

(1) Tassi benchmark. - (2) Differenziale tra il BTP benchmark decennale e il corrispondente titolo Bund. - (3) Media semplice dei differen-
ziali di rendimento tra prestiti della Repubblica e alcune obbligazioni BIRS con caratteristiche simili. - (4) Differenziale tra il Bund decenna-
le e il tasso swap in euro a 10 anni.

Lastruttura per scadenzadella volatilitadei tass d' interesseaterminein euro, desu-
mibiledalleopzioni sui contratti swap di diversadurata, mostracomel’ aumentodell’ incer-
tezza degli operatori manifestatosi nel corso del 2001 abbia interessato in misura minore
gli orizzonti temporali piu estesi. Allafine del 2000 la volatilita dei tassi forward a unanno
attesi dopo uno e cinqueanni era pari, rispettivamente, al 13 eall’ 11 per cento. L' aumento
registrato nel 2001 e stato piu sostenuto per |’ orizzonte pitl breve (alla meta di settembre
ledue misure erano salite, rispettivamente, al 27 eal 16 per cento). | dueindicatori si sono
mossi in misura diversa anche nella successivafasedi calo: ad apriledel 2002 lavolatilita
implicitadel primoeraal 18 per cento, mentrequella del secondo eratornatasui valori del-
la fine del 2000. Per i tassi aterminein dollari, la struttura per scadenza della volatilita
implicita ha subito variazioni analoghe; la riduzione dell’ incertezza nel primo quadrime-
stre del 2002 é stata tuttavia assai contenuta su tutte le scadenze.

| rendimenti reali amedio ealungotermine, desunti dallequotazioni dei
titoli di Statodecennali francesi indicizzati ai prezzi al consumo, S Sono mos-
siinlineaconi tassi nominali, indicando aspettativedi inflazionestabili; alla
finedel 2001 si collocavanoal 3,4 per cento, lostessolivellodi unannoprima.
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Fig. D23

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.

Damaggiodel 2001 lacurvaper scadenzadei tass d’interessedell’ area
dell’ euro ha assunto un’inclinazione ascendente, rapidamente accentuatasi
nellasecondametadell’ anno. Questo andamento hariflesso, fino aottobre,
|’ assal piu marcata riduzione dei tassi ufficiali dell’ Eurosistema rispetto a
guelladei rendimenti alungo termine; successivamente, il progressivo au-
mentodi questi ultimi. Allafinedel 20011’ inclinazionedellacurva, misurata
dal differenzialetrail rendimento dei titoli decennali eil tasso sugli eurode-
positi atremesi, avevaraggiunto 1,7 punti percentuali; € ulteriormente sali-
ta, attestandosi attorno a due punti, nel primo quadrimestre del 2002.

Il differenzialed’ interessetrail BTPal0anni eil corrispondentetitolo
tedesco si & gradualmente ridotto; alla fine dell’anno era pari a 0,27 punti
percentuali, da 0,40 nel dicembre del 2000. || calo del differenziale rispetto
al Bund (registrato anchein Francia, SpagnaeBelgio) ericonducibileal peg-
gioramentodei conti pubblici in Germaniaealleattesedi maggiori emissioni
di titoli di Stato tedeschi nel 2002.

Il mercato secondario. - Nel 2001 gli scambi medi giornalieri sul mer-
catotelematico M TS sono aumentati del 16,5 per centorispettoall’ anno pre-
cedente, a9,2miliardi di euro (cfr. il capitolo dellasezione G: La sorveglian-
zasugli scambi). | differenziali denaro-letterasi sonoridotti intutti i compar-
ti. Le contrattazioni pronti contro termine effettuate sull’ apposito comparto
dell’MTS hanno registrato un’ ulteriore espansione (da 21,8 a 27,8 miliardi
medi giornalieri). Sul mercato MOT della borsa italiana gli scambi medi
giornalieri di titoli di Statoitaliani si sonoinveceridotti del 9 per cento, a460
milioni di euro.



Inagostol’ MTSha awviato BondVision, un circuitoriservato agli investitori istituzio-
nali. Per il tramitedi inter netla clientelaistituzional e puod contattarediversi market-makers
e, attraverso una procedura d’ asta, negoziare con loroii titoli di Stato dell’ area dell’ euro.

Sul mercato londinese EuroM TS € proseguita la crescita degli scambi
medi giornalieri di titoli di Stato dell’ area dell’ euro, che hanno raggiunto i
3,8 miliardi di euro (20,0 per cento in piu rispetto all’ anno precedente). La
guotadegli scambi relativi ai titoli italiani etedeschi é scesa, rispettivamen-
te, dal 48 a 42 per cento edal 16 al 12, avantaggio soprattutto di quelladi
titoli francesi espagnoli (salita, rispettivamente, dal 16 al 17 edal 7 al 12 per
cento).

Lo scorso gennaio erano scambiati sull’ EuroMTS 93 titoli; nell’ aprile del 1999,
quando il mercato cominci® a operare, i titoli quotati erano 40. Gli emittenti attualmente
rappresentati nel listino sono tredici (dieci paesi dell’ area dell’ euro, unaistituzione sovra-
nazionaleedueagenziegovernative); eranotrenell’ apriledel 1999. L’ ampliamento del nu-
mero dei titoli negoziati € stato reso possibiledallepolitichedi emissioneadottatedai pren-
ditori sovrani negli ultimi anni, basate sulla riduzone del numero di emissioni esull’incre-
mento degli importi collocati; cio ha consentito di accrescereil numero di emissioni dotate
del requisiti dimensionali per la quotazione.

Nel 2001 in Europa, pur in presenzadi un ulteriore aumento del numero
di circuiti el ettronici per lacompravenditadi titoli obbligazionari, s eavuta
unaprima, importante operazionedi consolidamento trasistemi concorrenti:
lo scorso ottobre e stato stipul ato un accordo, divenuto operativoinfebbraio,
tralaborsa elettronica Coredeal ed EuroM TS per negoziare titoli di debito
internazionali attraverso una comune piattaformadi contrattazione.

| mercati dei derivati sui tassi di interesse. - Sul mercato Eurex di Fran-
coforte, gli scambi medi giornalieri di futures sul Bund decennal e sono au-
mentati del 23 per cento nel corso del 2001, raggiungendo i 76,5 miliardi di
euro. Dalla meta dello scorso anno gli scambi di futures sul titolo di Stato
decennale francese quotati al mercato Euronext di Parigi si sono drastica-
mente ridotti.

Secondo i dati forniti dalla BRI, nel 2001 il valore nozionale dei contratti futures su
tassi d'interesse trattati presso le borse internazionali € aumentato del 15,2 per cento, a
9.100 miliardi di dollari circa; quello delleopzioni del 165 per cento, a 12.500 miliardi cir-
ca. Per le borse europee gli aumenti sono stati pari, rispettivamente, al 5,5 eal 107,4 per
cento, per quelle nordamericaneal 38,0 eal 195,7 per cento. Sui mercati over-the-counter,
allafinedel primo semestredel 2001 la consistenza di swap di tasso d’ interesse, opzioni su
tassi d'interesse eforward rate agreementsera nel compl pari a67.500 miliardi di dol-
lari, con un aumento del 5,2 per cento rispetto a dodici mesi prima.
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Il mercato delle obbligazioni di banche e imprese

Nel 2001 le emissioni nette di obbligazioni amedio e alungo termine
effettuate da banche e imprese italiane sono ammontate a 106,7 miliardi di
euro, un valoredel 79,5 per cento superiore aquello del 2000 (tav. D30). Le
emissioni nette delle banche sono aumentate da 36,1 a46,2 miliardi di euro,
guelledellesocietafinanziarie non bancarie e quelle delle societanon finan-
Ziarie, rispettivamente, da15,8a33,0eda7,5a27,6 miliardi. | collocamenti
netti effettuati daemittenti italiani sul mercato internazional e sono aumenta-
ti da50,4 a 74,4 miliardi, proseguendo nellatendenzadegli anni precedenti;
laloro quotasulle emissioni nette complessivedi obbligazioni privateitalia-
ne é tuttavia scesa dall’ 85 al 70 per cento.

Tav. D30

OBBLIGAZIONI A MEDIO E A LUNGO TERMINE
DI BANCHE E IMPRESE ITALIANE E DELL'AREA DELL’'EURO (1)
(valori nominali; milioni di euro)

Emissioni nette Consistenze

. Quota sul
Voci PIL (2)
1999 2000 2001 1999 2000 2001 2001
Italia
Banche ............... 21.939| 36.071 46.188 | 289.489| 324.427| 370.890| 30
Altre societa finanziarie . 8.973 15.848 32.957 11.470( 28.083 61.121 5

Societa non finanziarie (3) | 23.998 7.541 27.565 55.311| 63.121| 90.822 7

Totale...| 54.910| 59.460| 106.710| 356.270| 415.631| 522.833| 42

di cui:
mercato internazionale (4) | 46.845| 50.386 74.381 89.903| 138.276| 213.496| 18

Per memoria:

settore pubblico ........ 37.955| 37.212 22.635| 977.358(1.014.558(1.037.310| 85
Area dell’euro

Banche ............... 227.296 | 241.097 | 225.038 (2.431.935(2.691.217|2.924.002| 43

Altre societa finanziarie . 91.313| 98.913| 111.527| 308.412| 408.406| 525.976 8

Societa non finanziarie (3) | 42.295| 92.261 80.911 | 287.849| 381.861| 465.429 7

Totale. .. | 360.904 | 432.271| 417.476 |3.028.196(3.481.484|3.915.407| 58

di cui:

mercato internazionale (4) | 391.328 | 472.565| 489.259 |1.365.636(1.848.458(2.357.831| 35
Per memoria:

settore pubblico ........ 190.497 | 114.810| 187.954 |3.174.150(3.288.960|3.476.914| 51

Fonte: per I'area dell'euro, elaborazioni su dati BCE e BRI.

(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 riflette gli schemi di classificazione adottati dalla BCE e dalla BRI, non
omogenei. - (2) Valori percentuali. - (3) Il dato per I'ltalia include le emissioni dell’Ente FS. - (4) Il mercato internazionale & costituito
da obbligazioni che vengono in parte collocate presso investitori residenti in paesi diversi da quello dell'emittente.




Lagran parte delle emissioni effettuate da imprese non finanziarie € riconducibile a
operazioni di elevatoimporto unitario di aziendedel settoredelletelecomunicazioni per ri-
finanziare prestiti in scadenza eallungarela durata media del debito. La consistenteofferta
di titoli dapartedi societa finanziarienon bancarieeinvececostituitain prevalenzadatitoli
emessi a fronte di operazioni di cartolarizzazione.

Trail luglio del 1999 elafine del 2001, in seguito all’ approvazione della nuova nor-
mativasullacartolarizzazionedei crediti, leemissioni lordedi titoli obbligazionari effettua-
tedasocietaitalianea frontedi queste operazioni hanno registrato un rapido sviluppo. Nel
2001 essesono statepari a 35,0 miliardi di euro, quasi trevolteil valoredell’ anno preceden-
te. La maggior parte dei collocamenti € stata effettuata da banche, con un peso crescente
dei titoli garantiti dacrediti in bonis. Rilevanti sono stateancheleoperazioni degli enti pub-
blici (26 per cento del valore totale delle cartolarizzazioni).

Il mercato dei titoli emessi afrontedi operazioni di cartolarizzazioneharegistratouno
sviluppo considerevole anche negli altri paesi europei. Secondo i dati forniti dalla Bond
Market Association, nel 2001 i collocamenti lordi effettuati da societa europee sono quasi
raddoppiati, raggiungendoi 153,6 miliardi di euro; laquotadel mercatoitalianoeaumentata
di 11,5punti, al 22,2 per cento, inferioresol oaquelladel mercatobritannico (31,8 per cento).

Nel complesso dell’ area dell’ euro, a differenza di quanto registrato in
Italia, le emissioni nette di obbligazioni da parte di banche e imprese, pari
a417,5miliardi, sono diminuite del 3,4 per cento rispetto a 2000. Laquota
dell’ Italiae cosi cresciutadal 13,8 a 25,6 per cento del totale. Lariduzione
delleemissioni nel complessodell’ areahariguardato siai collocamenti delle
banchesiaquelli delleimprese nonfinanziarie, scesi rispettivamente del 6,7
e del 12,3 per cento; quelli delle societa finanziarie sono invece aumentati
del 12,8 per cento, riflettendo in particolareil forte sviluppo dell e operazioni
italiane. Come nel due anni precedenti si sono ridotte le consistenze di titoli
collocati sui mercati interni (dal 47 a 40 per cento), mentre quelle delle ob-
bligazioni internazionali hanno continuato acrescere, sebbeneaun ritmo piu
contenuto rispetto al passato.

Da 1999 il mercato delle obbligazioni di imprese non finanziarie
dell’ areadell’ euro é cresciuto considerevolmente. Le consistenzedi titoli in
circolazionesono salitedal 4 a 7 per centodel PIL. | mercato obbligaziona-
riodell’ areadell’ euro rimanetuttaviadi dimensione contenutase confronta-
to con quello degli Stati Uniti, dove allafine del 2001 i titoli delle imprese
non finanziarie rappresentavano il 28 per cento del PIL.

Per leimpreseitaliane, il ricorso al mercato obbligazionario &inampiamisuraricon-
ducibileatalunecaratteristichedi dimensioneedi strutturafinanzaria. Lesocieta chehan-
no emesso obbligazioni quotate negli ultimi due decenni sono in gran parte quotate anche
allaborsaazonaria, hannodimensioni elevateesono attivedamolti anni: I'impresamedia-
naaveva 35 anni di attivita, 605 dipendenti e un fatturato di 153 milioni di euro. Al contra-
rio, I'impresa mediana che ha emesso sol 0 obbligazioni non quotate era attiva da 18 anni,
aveva 72 dipendenti e un fatturato di 11 milioni di euro. Le aziende appartenenti al primo
gruppo risultavanoinoltre meno indebitate: il valoremediano del leverageeradel 48,9 per
cento, controil 56,8 per leaziendedel secondo gruppo. Il rapportotraoneri finanziari netti
emargine operativo era del 15,4 per cento, contro il 28,5.
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Negli ultimi anni lo sviluppo del mercato internazionale ha agevolato
il ricorso ai prestiti obbligazionari da parte di numerose imprese non finan-
Ziarieitaliane. Tralafine del 1998 e quelladel 2001 laquota delle obbliga-
zioni internazionali sui collocamenti totali delleimpreseitaliane € aumenta-
tadal 37 al’ 88 per cento.

Nello scorsotriennio 36 imprese non finanziarieitaliane hanno coll ocato obbligazio-
ni sul mercatointernazionale, di cui 25 per laprimavolta. Rispetto alleimpresegia presenti
sull’ euromercato prima del 1999, quelle chevi hanno fatto ingresso dopo tale data hanno
un fatturato medio minore e hanno collocato un volumedi titoli inferiore. Tralenuove emit-
tenti, inoltre, eminore’ incidenza delleimprese quotatein borsa, di quelle dotate di rating
dapartedi un’ agenziaindipendenteedi quelleappartenenti asettori tradizionali. L' ingres-
sosull’ euromercato di imprese pi U pi ccol eemeno conosci ute é stato favorito dalla presenza
delle banche italiane nel sindacati di collocamento: poco meno della meta dei titoli delle
nuove emittenti & stata infatti collocata da intermediari italiani, contro circa un quinto nel
caso dei titoli delle altreimprese.

Nei primi otto mes del 2001 il differenziale tra il rendimento delle
obbligazioni collocate sul mercatointernazionaledaimpresenonfinanziarie
equellodei titoli di Stato si emantenuto sui livelli elevati raggiunti nellapar-
tefinaledel 2000 (fig. D24). Dopo |’ aumento registrato nei giorni successivi
al’ 11 settembre, quando hatoccato 1,6 punti percentuali, il differenziae e
rapidamente disceso, collocandosi allafinedell’ anno poco a di sopradell’ 1
per cento. Nel primo quadrimestre del 2002 esso érisalito di circadue deci-
mi, acausasoprattutto delle preoccupazioni chesi sono diffusecircal’ atten-
dibilita dei bilanci aziendali dopo il fallimento della societa statunitense
Enron.

Fig. D24

DIFFERENZIALI DI RENDIMENTO TRA OBBLIGAZIONI IN EURO
DI EMITTENTI CON DIVERSO MERITO DI CREDITO (1)
(dati giornalieri; punti percentuali)
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Fonte: elaborazioni su indici Merrill Lynch.

(1) Obbligazioniin euro a tasso fisso e con vita residua non inferiore all’anno, emesse sull'’euromercato da imprese non finanziarie residenti
in paesi il cui debito a lungo termine in valuta estera ha rating non inferiore a BBB3 0 BBB-. - (2) Differenziale di rendimento tra le obbliga-
zioni AAA e i titoli di Stato (francesi e tedeschi). - (3) Differenziali di rendimento tra le obbligazioni BBB e quelle AA. - (4) Differenziale
di rendimento tra tutte le obbligazioni del settore non finanziario e i titoli di Stato (francesi e tedeschi).




Un’ elevata variabilita ha continuato a caratterizzarei rendimenti dei titoli dei settori
delletelecomunicazioni edelleautomobili. Leimpresechenefanno partehannorisentitosia
dellerevisioni al ribasso dellevalutazioni formulate dalle agenziedi rating sia della consi-
stenteriduzionedei lorovalori di borsa. L’ offertadi titoli dapartedi questeimpreseétuttavia
rimasta sostenuta, continuando a costituire la parte maggiore dell’ offerta totale.

Il mercato azionario

L’ andamento delle quotazioni e delle contrattazioni. - Il ribasso delle
quotazioni azionarie avviatosi nel 2000 e proseguito nei primi tre trimestri
del 2001, con unabreveinterruzionetramarzo e maggio (fig. D25). Labru-
sca caduta degli indici azionari che hafatto seguito agli attacchi terroristici
dello scorso settembre (tral’11 eil 21 del mesei corsi sono scesi del 21,5
per centoinltaliaedel 17,3 nell’ areadell’ euro) € statarapidamente recupe-
rata: allafinedi ottobrenell’ areadell” euro, unasettimanapiutardi negli Stati
Uniti, le quotazioni erano tornate sui livelli prevalenti allafine dellaprima
decade di settembre. Nel complesso dell’anno gli indici azionari nell’ area
dell’ euro sono scesi in media del 19,7 per cento (6,4 per cento in Spagna,
18,2 in Germania, 22,0in Franciae 25,1 in Italia), del 13,0 negli Stati Uniti
edel 15,4 nel Regno Unito. Sui circuiti riservati alle societaad altatecnolo-
gias sono registrate perdite ingenti, del 45,6 per cento in Italia, del 60,2 in
Germaniaedel 62,7 inFrancia(afrontedel 32,7 negli Stati Uniti edel 42,6
nel Regno Unito).

Fig. D25
ANDAMENTO DEI CORSI AZIONARI (1)
(dati di fine settimana; indice: 29 dicembre 2000=100)
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Analogamente a quanto avvenuto per i rendimenti obbligazionari, I’ andamento delle
guotazioni azionarienel 2001 e stato influenzato dalla situazione congiunturaledei princi-
pali paesi industriali edalleattesesullacollocazionedel puntodi svoltadel ciclo. Larisalita
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degli indici di borsatralafinedi marzo e quelladi maggio €avvenutain concomitanza con
un temporaneo miglioramento delle aspettative di crescita; in quellafaseil rialzo dei corsi
estato favorito anchedalla politica monetaria espansiva attuata dalla Riserva federalede-
gli Sati Uniti edall’ Eurosistema. All’inizio dell’ estate un nuovo peggioramento delle pro-
spettivedelleeconomiepit avanzateawiavaun ulteriorecalo dei corsi azionari. Nellapar-
tefinaledell’anno il rafforzarsi dei segnali di ripresa ciclica ha favorito unarisalita delle
guotazioni del 5per centocirca, sianegli Sati Uniti sianell’ areadell’ euro; vi hafatto segui-
to, nel primo quadrimestre del 2002, una nuova flessione in entrambe le aree.

Nella media del 2001 la volatilita degli indici azionari implicita nei
prezzi delle opzioni, cosi come quella effettivamente registrata (fig. D26),
nonsi ediscostatadai valori del 2000. Livelli particolarmenteelevati si sono
toccati in concomitanzacon gli eventi dell’ 11 settembre, quandolavolatilita
implicitaha oscillato trail 35 eil 45 per cento su base annua nei principali
mercati. Allafinedello scorso anno essaeratornatasu valori di pocoinferio-
ri aquelli prevalenti dodici mesi prima, riducendosi ulteriormente nei primi
guattro mesi del 2002.

Fig. D26
VARIABILITA EFFETTIVA DEI CORS|I AZIONARI
NELLE PRINCIPALI BORSE INTERNAZIONALI (1)
(dati di fine settimana; valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg.
(1) Deviazione standard degli ultimi 21 rendimenti giornalieri degli indici dei corsi; dati annualizzati.

I modelli di valutazione delle opzioni consentono di determinare quanta parte del-
I"incertezza percepita dagli operatori sia attribuibile alla normale aleatorieta delle
previsioni relative alle variabili economiche e quanta sia invece dovuta al timore che
nell’imminente futuro si verifichino eventi dirompenti (i cosiddetti eventi estremi). Un’ ana-
lisi basata sulle opzioni sull’indice azionario statunitense Standard & Poor’s 500 mostra
chetral’agosto del 2000 eil gennaio del 2002 la prima componente ha rappresentato in
media circail 70 per cento della volatilita complessiva dell’ indice. Nelle settimane imme-
diatamente successive agli attacchi terroristici il suo peso si eratuttavia ridotto a circa il
40 per cento per poi tornare, gia dalla seconda decade di novembre, sui valori precedenti.



Nel 2001 il rapporto tragli utili correnti e la capitalizzazione nell’ area
dell’ euro erisalito sensibilmente, tornandoin prossimitadei valori prevalen-
ti al’inizio del 1997 (fig. D27). Piu pronunciato e stato I’incremento per il
mercato italiano. L' aumento del rapporto riflette il combinarsi di unarevi-
sione al ribasso delle attese sugli utili societari, che haavuto inizio nell’ au-
tunno del 2000, edi un aumento del premio per il rischiorichiesto sull’ inve-
stimento azionario, in concomitanza con il rallentamento ciclico.

Fig. D27

RAPPORTO TRA UTILI CORRENTI
E CAPITALIZZAZIONE DI BORSA IN ALCUNI PAESI INDUSTRIALI
(dati di fine mese; valori percentuali)
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Fonte: Thomson Financial.

Analisi condotteper gli Sati Uniti eriferiteal periodo 1926-2001 mostrano cheil pre-
mioper il rischio mutafortementenel tempo, risultando pit elevatoepitvariabilenei perio-
di di debolezza dell’ attivita economica. Lestimedel valoredel premiorisultanotuttaviain-
fluenzate dall’ orizzonte di riferimento dell’investimento: per la media del periodo esse
oscillanotrail 6,5 per cento, subaseannua, per unorizzontedi riferimentomensile, eil 3,8
per uno annuale.

La maggiore flessione registrata nel 2001 dalla borsa italiana rispetto
alle altre principali borse dell’ area € per o piu ascrivibile ai titoli bancari,
i cui corsi sono scesi del 29,9 per cento, afrontedel 22,5 delleazioni bancarie
tedescheedi un apprezzamento del 6,4 per centodi quellefrances. Laconsi-
derevoleriduzionedel valoredi borsadelle bancheitalianefaseguito al forte
apprezzamento degli anni precedenti: il calo segnato nel 2001 ha riportato
il rapportotragli utili elacapitalizzazione delle bancheitalianeinlineacon
quello che s riscontra per i settori bancari degli atri principali paesi
dell’ area. Un andamento inferiore a quello delle altre borse europee é stato
registrato anche nei comparti dei media e delle automobili.
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Il volume degli scambi € sceso da 868 miliardi di euro nel 2000 a 658
nel 2001. Anche il turnover (rapporto trail controvalore degli scambi e la
capitalizzazione di borsa) & diminuito, dal 110 all’ 89 per cento. E rimasta
elevata (77 per cento) laquotadelle contrattazioni relativeai titoli che costi-
tuiscono I’indice MIB30.

L’ offertaeladomandadi azioni. - Lacadutadei valori azionari nel cor-
so del 2001 hascoraggiato |’ ingresso di nuove imprese nellaborsaitaliana,
soprattutto di quelle con elevato potenziale di crescita. Nell’anno si sono
guotate 13 nuove imprese sul mercato principale (14 nel 2000) e solo 4 sul
Nuovo Mercato (31 nel 2000). Lacapitalizzazioneinizialedelle societaneo-
guotate € ammontata a 10,6 miliardi di euro, contro 30,2 nel 2000.

Nel 2001, secondo i dati raccolti da Thomson Financial, 132 societa si sono quotate
nei mercati finanziari dell’ area dell’ euro, contro 419 nel 2000; il capitaleraccolto é sceso
da70a26 miliardi di euro. Nello stesso periodoil capital eraccolto conoperazioni di prima
guotazionesi eridottoda 54 a 17 miliardi di euro negli Sati Uniti e da 33 a 18 miliardi nel
Regno Unito. Il forterallentamento delle operazioni di prima quotazone e stato accentuato
per leimprese ad alta tecnologia: la loro quota sul totale del capitale raccolto e passata,
nello stesso periodo, dal 65 al 6 per cento negli Sati Uniti edal 36 al 34 nell’ areadell’ euro;
einvece salita dal 30 al 44 per cento sul mercato britannico.

Allafine del 2001 la capitalizzazione della borsa italiana ammontava
a587,5miliardi di euro, il 27,7 per cento in meno rispetto allafine del 2000
(tav. D31); lo scorso marzo essa erarisalitaa 619,6 miliardi. In rapporto a
PIL, il valore delle azioni quotate é sceso dal 69,7 per cento nel 2000 al 48,3
nel 2001. Quest’ ultimovaloreésimileaquello chesi registravaallafinedel-
lo scorso dicembre in Germania (49 per cento) e sensibilmente inferiore a
quelli osservati in Spagnaein Francia (75 e 84 per cento, rispettivamente).

Nel 2001 la Consob ha approvato modifiche regolamentari riguardanti I’ organi zza-
zionedegli scambi pressolaborsaitaliana. La principalemodifica consistenel I’ introduzio-
nedi un'asta di chiusura, che intende fornire al mercato un prezzo rappresentativo per le
operazioni effettuate alla fine della giornata di contrattazione. Una seconda modifica ri-
guardail criteriodi fissazionedei parametri di prezzo daimpiegare nella gestione dei mec-
canismi automatici di sospensione delle contrattazioni.

Nell’ aprile del 2001 presso la borsa italiana & divenuto operativo il segmento STAR,
rivolto aimprese di piccola e media capitalizzazione che adottano regole di trasparenza e
di liquidita piu stringenti.

E proseguito il processo di trasformazione dei mercati finanziari euro-
pei. Nel novembredel 2001 laborsadi BerlinoelasocietaNASDAQ Europe
hanno effettuato uno scambio di azioni nell’ ambito di un progettofinalizzato
ala creazione di una piattaforma comune per le contrattazioni di azioni



Tav. D31
PRINCIPALI INDICATORI DELLA BORSA ITALIANA (1)
(miliardi di lire e, fra parentesi, milioni di euro, salvo diversa indicazione)

Voci 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Societa italiane quotate (numero) 213 209 219 247 276 276
di cui: al Nuovo Mercato . . . .. - - - 6 39 44
Capitalizzazione (2) .......... 386.156 | 600.042 | 931.472| 1.396.299| 1.573.109 | 1.137.495
(721.128) | (812.443)| (587.467)
di cui: al Nuovo Mercato ... .. - - - 13.517 42.919 24.182
(6.981)| (22.166)| (12.489)
in percentuale del PIL ...... 20,3 30,2 44,8 65,1 69,7 48,3
composizione percentuale:
industriali ................ 34 31 24 20 21 23
assicurativi ............. 15 15 16 11 14 13
bancari .................. 15 19 27 23 25 23
finanziari ................ 4 4 3 3 3 3
SeIVIZi ..o 32 31 30 43 37 39
Totale. . . 100 100 100 100 100 100
Emissioni lorde di azioni (3) ... 5.506 7.933 13.689 43.649 17.714 11.949
(9.148) (6.171)
di cui: al Nuovo Mercato . ... - - - 411 8.523 430
(212) (4.402) (222)
Capitalizzazione societadinuova | 14.886| 12.731 42.060 | 360.927 58.380 20.484
quotazione (4) ............ (186.403) | (30.151)| (10.579)
di cui: societa estere ....... - - 17.268 232.660
(120.159) . .
di cui: al Nuovo Mercato .. .. - - - 2.604 42.807 887
(1.345)| (22.108) (458)
Dividendi distribuiti .......... 9.786| 12.112 13.061 19.254 31.005 30.549
(9.944)| (16.013)| (15.777)
Rapporto utili/capitalizzazione (5) 6,9 4,6 3,9 3,4 4,5 6,0
Rapporto dividendi/capitalizzazio-
ne®G) .........ii 2,1 1,7 1,6 15 2,1 2,8
Controvalore degli scambi:
mercato diborsa .......... 157.088|339.564 | 822.630| 980.758| 1.680.638| 1.273.374
(506.519) | (867.977)| (657.643)
futures sull'indice Mib30 .... |400.926 | 925.005 [1.893.190 | 1.753.953 | 1.906.049 | 1.605.973
(905.841) | (984.392) | (829.416)
opzioni sull'indice Mib30 ... 71.359|242.225| 517.462 511.526| 625.736| 477.397
(264.181) | (323.166) | (246.555)
Variazione dei corsi (6) ....... 13,1 58,2 41,0 22,3 54 -25,1
Turnover (7). .oovvvviinnenn. 44 69 107 84 110 89

(1) Cfr. nel’Appendice la sezione: Note Metodologiche. | dati non includono il Mercato ristretto. - (2) Societa italiane. Valore di fine 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. Dato di fine
periodo. Valori percentuali. Utili e dividendi correnti. - (6) Variazione percentuale dell'indice Mib storico. - (7) Societa italiane. Rapporto
percentuale tra controvalore degli scambi e capitalizzazione media.

tedesche e internazionali. Negli ultimi giorni dello scorso anno, Euronext,
laborsachederivadallafusionedei mercati azionari di Amsterdam, Bruxel-
leseParigi, haacquisitoil pacchetto di maggioranzadelleazioni del mercato
londinesedei prodotti derivati LIFFE. In Spagna, |o scorso febbraio, leprin-
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cipali borsenazionali elacompagniachefornisceloroi servizi di pagamento
SoNo state raggruppate in un’ unicasocieta, di cui e previstalaquotazionein
borsa. Nel primi mesi di quest’ annolaborsadi Francoforte (Deutsche Borse)
haottenuto il controllo dellasocietalussemburghese di compensazioneeli-
quidazione di titoli Clearstream.

Alla fine dello scorso gennaio, la scoperta di pratiche irregolari nelle procedure di
compilazionedel bilancioinrelazione al fallimento della societa statunitense Enron ha ge-
nerato timori che analoghe strategie potessero essere state seguite da un ampio numero di
societa. Questo episodio ha indotto la Securities and Exchange Commission statunitense a
proporrel’introduzione di misure volte a contrastaretali rischi, rendendo piu severeledi-
sposizioni sugli standard contabili, sulle contrattazioni effettuate da dipendenti di una so-
cietasullabasedi informazioni riservaterel ativealla societa stessa (insider dealing) esulle
transazioni con controparti controllate.

Nel successivo marzo una vicenda giudiziaria che ha opposto alcuni risparmiatori
statunitensi a un’importante bancainternazonale ha sottolineatoi rischi di potenziali con-
flitti di interesselegati all’ attivita degli analisti finanziari che formulano raccomandazioni
di acquisto o di vendita di titoli azionari. Diverse banche d’investimento hanno di conse-
guenzarivistoi criteri cheregolanoi serviz di consulenzaforniti alla clientelasugli investi-
menti finanziari. In Italia, gia all’inizio del 2001, la Consob aveva disposto che fosseresa
notaal pubblicolanatura, oltrechél’ esistenza, dei casi incui I’ analistadetieneinunasocie-
ta interessi tali da compromettere la sua indipendenza di giudizio.

Laconsistenzadelle azioni italiane quotate detenute dalle famigliesi e
guas dimezzata; alafine dell’anno essaeragiuntaa84 miliardi di eurori-
spetto ai 161 dellafinedell’ anno precedente. Laquotadi azioni nel portafo-
gliodellefamigliesi éridottadal 28 al 19 per cento (cfr. il capitolo: Il rispar-
mio finanziario delle famiglie e il finanziamento delle imprese).

Secondo analisi campionarie svolte dalla Borsa Italiana, quasi dueterz dei rispar-
miatori chehanno negozato o detenuto azioni italianequotate o strumenti derivati azionari
nel biennio 1999-2000 avevano acquistatoi titoli al momento della privati zzazionedella so-
cieta. Per metadegli intervistati la partecipazioneal mercatoazionario évoltaaconseguire
un rendimento pit elevato; unquartodi mirainveceadiversificareil portafoglio. Il ca-
nalemaggiormenteutilizzato per I acquistodi azioni €labanca (60 per centocircadei casi),
seguito dai promotori (20 per cento circa) edai serviz telematici di banchee SIM; nel primi
duecasi, |’ acquisto eeffettuato quasi esclusivamenterecandosi di personapressol’ interme-
diario.

[l mercato dei derivati. - Nel 2001 il numero medio di contratti su pro-
dotti derivati scambiati giornalmente sul mercato |dem eaumentato del 25,8
per cento; intermini di controvaloremedio giornalierogli scambi si sonoin-
veceridotti del 15 per cento. Quanto allesingoletipologiedi contratti deriva-
ti, sl € avuto un aumento del numero degli scambi per i futures sull’indice
MIB30 e per leopzioni su singoli titoli azionari; si sono inveceridotti quelli
delle opzioni sul MIB30. | controvalori si sono ridotti per tutte letipologie.
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