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

Nell’areadell’euroi segnali di ripresamanifestatisi all’inizio del 2002
s sono affievoliti dal secondo trimestre, contestual mente conlaflessionedei
corsi azionari e con I'intensificarsi delle tensioni politiche internazionali.
Nell’ ultimo trimestre la debolezza del ciclo economico si € accentuataele
pressioni inflazionistiche s sono attenuate. La Banca centrale europea
(BCE) haridottoi tassi ufficiali di 0,5 punti percentuali il 5dicembreedi altri
0,25 punti il 6 marzo del 2003, ancheinseguitoall’ apprezzamento dell’ euro.
Il tasso d’interesse minimo sulle operazioni di rifinanziamento principali si
collocaattualmenteal 2,5 per cento. Il tassod’ interesserealeabrevetermine
nell’ areaé sceso di 0,8 punti percentuali dall’ inizio del 2002, all’ 1 per cento;
s e ulteriormenteridotto nel primo trimestre del 2003, allo 0,6 per cento, il
livello piu basso dall’ introduzione dell’ euro.

Il cambio nominale dell’ euro si e significativamente rafforzato nel se-
condo trimestre e nell’ ultima parte dell’ anno. L’ apprezzamento in termini
effettivi nel corso del 2002, 8,8 per cento, € dovuto per oltre lametaallade-
bolezza del dollaro. L’ euro ha continuato ad apprezzarsi durante la prima
parte del 2003 (7,2 per cento dall’inizio di gennaio allameta di maggio).

LacrescitadellamonetaM3 nell’ areadell’ euro si € mantenuta elevata
durantetuttoil 2002, riflettendo lapreferenzadei risparmiatori per leattivita
liquideel’ accelerazionedel circolante seguitaa cambio dellaunitamoneta-
ria. Il credito al settore privato hainvece proseguitoil rallentamentoiniziato
nel 2001; hamostrato unadecel erazioneanchein Italia, dovetuttaviahacon-
tinuato acrescere piu rapidamenterispetto al resto dell’ areaeal prodottolor-
do (cfr. il capitolo: Le banche e gli altri intermediari creditiz).

| tassi di interesseeil cambio

Nel primi mesi del 2002 gli indicatori congiunturali prospettavano un
rafforzamento della crescita entro lafine dell’ anno. L’ inflazione, pur in di-



minuzione, restava superiore a 2 per cento (cfr. il capitolo della sezione B:
| prezzi ei costi). Dallaprimaverai segnali di ripresas attenuavano; si ridu-
cevano i corsi azionari anche nel settori tradizionali. Nell’ estate gli effetti
dell’ apprezzamento dell’ euro, iniziato in aprile, e la perdurante debolezza
della domanda contenevano i prezzi e affievolivano le attese di crescita.
Queste si deterioravano ulteriormente nell’ ultimo trimestre, in connessione
conl’acuirsi delletensioni traStati Uniti elrag. || 5 dicembrelaBCE riduce-
vail tasso d'interesse minimo sulle operazioni di rifinanziamento principali
di 0,5 punti percentuali, portandolo al 2,75 per cento (fig. D1).

Fig. D1
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(dati giornalieri; valori percentuali)
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Fonte: BCE, Reuters, Telerate.

I1 6 marzo del 2003, in un quadro di debolezza del ciclo, d'incertezza
generatadalletensioni internazionali e di ulteriore rafforzamento dell’ euro,
laBCE riducevadi 0,25 punti percentuali il tasso d’interesse minimo sulle
operazioni di rifinanziamento principali, a 2,5 per cento.

Nel corsodel 2002’ evoluzionedel quadro macroeconomicosi erifles-
sasulle aspettative del mercato finanziario e sui rendimenti abrevetermine
ineuro. Nellaprimaparte dell’ anno | e prospettive di ripresafavorivano uno
spostamento versol’ alto dellacurvade rendimenti atermine, sututtele sca-
denze (fig. D2); in presenza di un orientamento complessivamente disteso
della politica monetaria, la curva presentava unainclinazione positiva, se-
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gnalando aspettative di aumento dei tassi abreveterminenellasecondaparte
dell’anno. Néel corso dell’ estate il gradual e peggioramento delle attese di ri-
presainducevaunarevisione delle aspettative sui tassi. | rendimenti atermi-
nesi riducevano; in settembrelacurvaassumevaunapendenzanegativasul -
le scadenzepiuvicine. Allafinedell’ anno segnal avaaspettativedi un abbas-
samento dei tassi entro la meta del 2003.

Fig. D2

TASS| DEI FUTURE SUGLI EURODEPOSITI A TRE MESI (1)
(valori percentuali)
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Fonte: Reuters.

(1) Ogni curva é relativa alla data di contrattazione riportata nella legenda. Sull'asse orizzontale sono riportate le date di regolamento dei
contratti future a cui si riferiscono i rendimenti.

Lo spostamento verso il basso della curvadei rendimenti atermine s
interrompevaallametadi marzo del 2003, con |’ approssimarsi del conflitto
in Irag. Alla conclusione delle operazioni belliche la curva s riportava sui
livelli prevalenti agli inizi di febbraio 2003. Dallasecondametadi aprile, tut-
tavia, il peggioramento del climadi fiduciadelleimpreseel’ apprezzamento
dell’ euro favorivano un nuovo abbassamento della curva. A meta maggio
guesta segnalava attese di una ulteriore diminuzione dei tassi a breve entro
I”anno.

| rendimenti alungo terminein euro sono diminuiti durante la seconda
parte del 2002, raggiungendo livelli estremamente bassi nel confronto stori-
co. Quelli sugli swap d’interesse a 10 anni erano aumentati fino al 5,5 per
cento nel primi cinque mesi del 2002; si sono poi gradual mente ridotti, rag-
giungendoil 4,4 per centoindicembre(fig. D1). | rendimenti dei titoli di Sta-
to alungo termine hanno registrato un andamento analogo. Lariduzione ha
rifl il peggioramento delle prospettivedi ripresacongiuntural e, attese di
inflazione stabilmente al di sotto del 2 per cento, laricomposizionede por-
tafogli verso titoli abasso rischio. | tassi alungo terminein dollari si sono
ridotti in misura piu ampia; il differenziadle tra i rendimenti su-



gli swap a10 anni in dollari ein euro, pari a0,7 punti percentuali all’inizio
del 2002, e progressivamente sceso fino adiventare negativo (-0,4 punti) in
novembre.

I rendimenti alungo terminein euro ein dollari hanno continuato ari-
dursi nei primi mesi del 2003, raggiungendoiil 4,0 per cento agli inizi di mar-
z0; dopo un temporaneo aumento sonoritornati intorno atalevalorealame-
tadi maggio.

In presenza di aspettative d'inflazione sostanzialmente stabili, lafles-
sionedei tassi nominali si eriflessasui tassi reali. Nel 2002 il rendimento a
breve terminein euro, deflazionato con e aspettative d’ inflazione tratte dal
sondaggio Consensus Forecasts, & gradualmente sceso dall’ 1,8 per cento di
marzo all’ 1,0 di dicembre (fig. D3). A marzo del 2003 ha raggiunto lo 0,6
per cento. Inltaliail permaneredi attese d' inflazione superiori aquelle pre-
valenti nell’ area hamantenuto il tasso d’interesse reale su valori piu conte-
nuti (0,5 per cento in dicembre, 0,1 nel marzo 2003).

Fig. D3

TASS| D'INTERESSE REALI A TRE MESI A PRONTI E A TERMINE (1)
(dati trimestrali; valori percentuali)
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Fonte: elaborazione Banca d'ltalia su dati Reuters e Consensus Forecasts.

(1) Tassi d'interesse nominali a 3 mesi dell'euromercato (medie di dati giornalieri nell'ultimo mese del trimestre; da giugno 2003 tassi
nominali impliciti nei contratti future), deflazionati con le aspettative di inflazione rilevate dal sondaggio trimestrale Consensus Forecasts.

Il confronto trail tasso d’interesserealea breveterminedell’ area dell’ euro ei valori
del rendimenti reali registrati negli ultimi venti anni in Germania, dove anche prima
dell’awio della terza fase della UEM I’ inflazi one permaneva su val ori contenuti, consente
di collocare la congiuntura attuale in una prospettiva storica. Nel periodo considerato il
tasso realetedesco e stato in mediadel 3,5 per cento, oscillandotralo 0,5 eil 6,8. In corri-
spondenza dei punti inferiori del ciclo economico del 1988 e del 1996, aveva toccato
punti di minimo pari rispettivamente allo 0,5 e allo 0,8 per cento. Nell’ attual e contesto di
debolezza congiunturale, il tasso reale a breve termine nell’ area risulta prossimo a questi
valori. Negli Sati Uniti la diminuzione del tasso reale a breve termine registrata nel corso
del 2002 & stata invece assai €levata, pari a circa due punti percentuali; il rendimento ha
raggiunto unlivellodel -1,1 per cento. Tale valore non ha precedenti negli ultimi venti an-
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ni; éinferioredi circa un punto percentuale al precedente minimo registrato in corrispon-
denza della recessione iniziata nel 1990.

Anchei tass reali alungo terminein euro sono notevol mente diminuiti
nel corso dell’anno. Dall’ inizio del 2002 adicembreil rendimento dei titoli
di Statofrancesi decennali indicizzati ai prezzi al consumodell’ areadell’ eu-
ro épassato dal 3,2 al 2,4 per cento. || rendimento sui titoli di Stato decennali
statunitens indicizzati all’ inflazione ha mostrato un andamento sostanzial -
mente simile, diminuendo, nello stesso periodo, dal 3,5 a 2,3 per cento.

Il basso livello dei tassi nominali ereali registrati nell’ area ein Italia ha contribuito
acontenereil peso degli oneri finanziari sui conti economici delleimprese (cfr. il capitolo:
Il risparmiofinanziario dellefamiglieeil finanziamento delleimprese). Secondo analisi re-
centi gli effetti dellevariazioni dei tassi d'interessesi trasmettono all’ economiainfluenzan-
dononsololadomanda, maanchel’ offerta elafissazionedel prezzo, datal’ incidenzadegli
oneri finanziari sui costi di produzione delle imprese.

Un’analisi condotta sul campionedi impreseitalianedell’ indagine sugli investimenti
industriali effettuata dalla Banca d’ Italiaindica che nel periodo 1988-2000 variazioni del
costo del finanziamento esterno si sonoriflessein variazioni dei prezz di vendita di uguale
segno. L' effetto e tuttavia quantitativamente contenuto: un calo di un punto percentualedel
costo del finanziamento si traducein unariduzionedei prezz di vendita di circa duedecimi
di punto. Tale effetto ha natura temporanea; al di l1a del breve periodo, &€ compensato da
quello esplicato attraver so ladomanda aggregata. E comunqueavvalorata |’ ipotesi secon-
docui, nel breveperiodo, variazioni dei rendimenti possono avereeffetti sulle sceltedi offer-
ta delleimprese.

Fig. D4
TASSO DI CAMBIO DOLLARO/EURO
E CAMBIO NOMINALE EFFETTIVO DELL'EURO
(dati giornalieri)
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Fonte: BCE.
(1) Indice: 1° trim. 1999=100.

Il 2002 ¢é stato caratterizzato dal rafforzamento dell’ euro. Nel corso
dell’anno I’ apprezzamento erisultato pari all’ 8,8 per cento in termini nomi-



nali effettivi. Vi ha contribuito per piu della meta |’ aumento di valore nel
confronti del dollaro, che e stato del 19 per cento; I’ apprezzamento nei con-
fronti dello yen giapponeseedellasterlinainglese erisultato, rispettivamen-
te, pari a 7,9 ea 6,9 per cento.

Allaflessione del dollaro hanno contribuito piu fattori (cfr. il riquadro:
Il recenteandamento del tasso di cambio dell’ euroin Bollettino Economico,
n.40, 2003). Dal secondo trimestre 2002, la debolezza della val uta statuni-
tensehariflessoil manifestarsi dell’ incertezzasullasituazionepoliticainter-
nazionale e sulle suepossibili ripercussioni all’ interno degli Stati Uniti. Alla
diminuzione di valore del dollaro hainoltre contribuito I’ ampliamento del
deficit delle partite correnti degli Stati Uniti; nella seconda meta degli anni
ottanta, in quel paese disavanzi comparabili furono seguiti da un forte de-
prezzamento del tasso di cambio effettivo. Ladebolezzadelleprincipali bor-
se statunitens, intensificata dall’ emergere di irregolarita contabili, ha peg-
gioratoleaspettativedegli investitori sullacapacitadegli Stati Uniti di finan-
ziaretale disavanzo. L' andamento del tasso di cambio tradollaro ed euro ha
infine risentito dellacontrazione del differenzialetrai tassi alungo termine
statunitensi equelli dell’ area; sebbene nel breve periodo si registrino scosta-
menti significativi, la correlazione negativa tra variazioni del differenziale
di rendimento eI’ andamento del tasso di cambio apronti risultaabbastanza
robusta su un orizzonte lungo.

L’ apprezzamento del cambio dell’ euro si € accompagnato, nel 2002, a
un afflusso netto per investimenti diretti edi portafoglioversol’ areaper 65,1
miliardi di euro, valore per laprimavoltapositivodall’ avvio dellaterzafase
dellaUEM (cfr. il capitolo della sezione B: La bilancia dei pagamenti e la
posizionenettasull’ esterodell’ Italia). Il risultatoriflette afflussi netti perin-
vestimenti di portafoglio per 110,6 miliardi di euro (64,7 nel 2001) edeflussi
netti per investimenti diretti pari a45,5 miliardi di euro (102,8 nel 2001).

Il rafforzamento dellavaluta dell’ area e proseguito nel 2003. Tral’ini-
ziodi gennaio elametadi maggio il cambio nominale effettivo si € apprez-
zato del 7,2 per cento. A differenza di quanto accaduto nel 2002 hanno
contribuito, in misura quasi equivalente, i cambi bilaterali nei confronti
della sterlinainglese (8,4 per cento), dello yen giapponese (7,3 per cento)
e del dollaro statunitense (10,0 per cento). Dagli inizi di marzo il cambio
traeuro edollaro hamostrato un’ accentuatavol atilita. Dopo un temporaneo
deprezzamento nella settimana precedente al’avvio del conflitto in Iraq,
la valuta europea e tornata ad apprezzarsi, superando i massimi toccati
al’inizio di marzo.

Un'analisi degli effetti della politicamonetarianegli Sati Uniti sulleprincipali varia-
bili macroeconomichedell’ areadell’ euro, ricostruitesullabasedei dati nazionali degli Sa-
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ti membri per il periodotrail 1980 eil 2002, indicaalcuneregolarita. Inseguitoaunaridu-
zione del tasso sui federal funds, il prodotto reale dell’ area & di norma aumentato, fino a
raggiungereil punto di massima espansionein un periodo compresotra sei e novetrimestri
(0,3 punti percentuali per ogni punto di riduzionedel tasso d' interesse degli Sati Uniti); il
cambio dell’ euro si € apprezzato nell’immediato nei confronti del dollaro, per deprezzarsi
successivamente, in linea con la teoria della parita scoperta dei tassi d’interesse; il tasso
d’interesse a breveterminedell’ area ha seguito quello degli Sati Uniti, inunarco di tempo
di duetrimestri; il saldo dellepartitecorrenti dell’ areacongli Sati Uniti évariatoinmisura
trascurabile.

Nellariunione dell’8 maggio 2003 il Consiglio direttivo dellaBCE ha
effettuato un riesame complessivo della strategia di politica monetaria, te-
nendo conto del dibattito pubblico e degli studi svolti dall’ Eurosistema. |1
Consiglio haritenuto che I’ esperienza fin qui condotta sia stata positiva. E
statariconfermataladefinizione di stabilitadei prezzi annunciatanell’ otto-
bre 1998: “un aumento sui dodici mesi dell’indice armonizzato dei prezzi a
consumo (IAPC) per I’ areadell’ euroinferioreal 2 per cento...inun orizzon-
te di medio termine”. E stato chiarito che la stabilitadei prezzi verraperse-
guitamantenendo I’ inflazionein prossimitadel 2 per cento nel medio perio-
do; questaprecisazione sottolineal’ impegno dellaBCE afornireun margine
di sicurezza a salvaguardia anche dai rischi di deflazione.

Sono state introdotte modifiche alle modalita di presentazione delle decisioni, al fine
di rendere piu chiara la comunicazione con il mercato. Le decisioni di politica monetaria
continueranno a basarsi su un esame ad ampio raggio dei rischi per la stabilitade prezz.
Ladichiarazioneintroduttivadel Presidentesulledecisioni di politicamonetariaanteporra
all’analisi degli indicatori monetari quella di un’ ampiagammadi indicatori economici. Le
dueanalisi, cui seguira un giudizio di sintesi, offrono informazoni complementari riferite
aorizzonti temporali diversi. Allo scopo di precisarela natura di lungo periodo del valore
di riferimento per la crescita dellamonetail Consiglio ha stabilito di non effettuare pit una
revisione annuale di tale valore.

La moneta eil credito

Nel 2002 lamonetaM 3 e cresciutaaritmi elevati. Lacrescitasui dodici
mesi si ecollocataal 6,9 per cento nellamediadell’ ultimo trimestre dell’ an-
no, in diminuzione rispetto aquanto registrato nello stesso periodo del 2001
(7,6 per cento; fig. D5); esalitaal 7,7 per cento nellamediadel primo trime-
stre del 2003.

L asostenuta espansi one dellamoneta e pressoché interamente attribui -
bileall’ aumento delladomanda, sospintadadiversi fattori. L’ elevatavolati-
litddei mercati finanziari nel corso dell’ anno (cfr. il capitolo: |1 mercato dei
valori mobiliari) haindotto gli investitori ad accrescere nei loro portafogli



la quota di attivita monetarie. Allo spostamento verso attivita piu liquide
hanno contribuito I’incertezza derivante dalle tensioni internazionali e il
bassolivello dei tassi d' interesse, siaabrevesiaalungo termine. Lacrescita
dellaM3 é statainfluenzata anche dal cambio dell’ unita monetariainiziato
nel gennaio 2002: ladinamicadel circolante harisentito dellaricostituzione
dellescortedi biglietti, avviatasiadaresidenti nell’ areadell’ euro siadaope-
ratori esterni all’ areadopo lasostituzione del segno monetario. L’ aggregato
piuristretto M1 erisultato in forte accel erazione durantetutto il 2002, riflet-
tendo unacrescitadel circolante (42,7 per cento sui dodici mesi nel dicembre
2002, contro -32,4 nel corrispondente mese del 2001) solo parzialmente
compensatadal rallentamento dei depositi in conto corrente (5,9 per cento,
contro 13,1).

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. il comunicato stampa
della BCE del 26 luglio 2001. - (2) Prestiti in euro e nelle altre valute concessi dalle Istituzioni finanziarie monetarie (IFM). - (3) Il settore
privato comprende famiglie, imprese non finanziarie, imprese di assicurazione, istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie,
fondi comuni non monetari, altre istituzioni finanziarie; corrisponde al settore "altri residenti” nelle statistiche armonizzate del SEBC. - (4)
Comprende, oltre ai prestiti erogati dalle IFM, le obbligazioni e i finanziamenti dall’'estero. - (5) Non comprende il circolante.

Dal lato delle contropartitedi M3 finanziamenti totali concess ai resi-
denti dell’ areadell’ euro dalle Istituzioni finanziarie monetarie hanno dece-
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lerato, al 4,7 per cento nel 2002, dal 6,7 nel 2001. Nel primo trimestre del
2003 ladinamicasi é stabilizzata; il tasso di crescitasui dodici mesi si ecol-
locato al 4,6 per cento in marzo. Allaluce del fattori menzionati, e conside-
rando anche |a persistente debol ezza dell’ attivita economica, la crescita so-
stenutadellamonetanell’ areanon harappresentato un elemento di preoccu-
pazione per le prospettive dell’ inflazione.

Tav. D1
CREDITO EATTIVITA FINANZIARIE IN ITALIA (1)
(dati di fine periodo; valori percentuali)
Credito totale Attivita finanziarie (4)
Finanziamenti totali
al settore privato (3) sullinterno
. Debito
Periodo Amm. sul
pubbli- ~|Obbliga- Att. Iestero
che Prestiti | zioni Dal- mon., | Titolia |Altre att
) bancari | sullin- | I'estero altri mA. | finanz.
termo dep. |termine (5)
e BOT
Tassi di crescita sui 12 mesi
2000 - dic. 6,8 12| 145| 14,5| 20,5| 13,8 5,2 3,2 28| 42| -36 9,7
2001 - dic. 6,9 3,7| 11,0 79| 114,3| 15,0 55 7,3 6,6 9,3|-15,9 1,8

2002 - gen. 70| 40| 10,7| 79| 111,7| 135 55( 81| 71| 104|-146| -0,1

feb. 70| 38| 11,1| 8,0(1450| 134 6,0 95| 80| 12,6|-150| -1,4
mar. 6,8 4,1| 10,1| 6,6|118,9| 154 6,1 99| 83| 12,9|-13,4| -2,0
apr. 6,4 37| 96| 61|1195| 150 52| 99| 80| 13,2|-131| -4,5
mag. 6,4 33| 10,2| 81| 80,9| 11,7 49| 97| 7,7| 13,0|-11,9| -5,2
giu. 6,2 32| 97| 72| 612| 14,7 49| 10,6| 8,6 140|-11,4| -7,4
lug. 6,4 40| 93| 63| 656| 15,2 46| 10,3| 8,5 13,4|-10,5| -7,9
ago. 62| 42| 86| 61| 69,7| 11,8 54| 10,5 81| 14,1| -8,6| -59
set. 6,1| 43| 82| 57| 624| 11,9 46| 92| 68| 13,1|-20,1| -5,9
ott. 57| 42| 76| 57| 493| 98 41| 88| 59| 13,3|-20,2| -6,7
nov. 58| 46| 71| 43| 495| 13,6 43| 96| 7,0 13,7|-20,1| -7,5
dic. 54| 26| 86| 68| 31,1| 12,2 3,0 84| 61| 12,0(-195| -9,3
2003 - gen. 3,0 7,6
feb. 31 7,9
mar. 7,3

Quote percentuali sulle consistenze

2000 - dic. |100,0| 54,9| 45,1| 36,7 0,7| 7,7|/100,0| 68,2| 36,5| 29,7 2,0| 31,8
2001 - dic. |100,0| 53,3| 46,7| 36,8 15| 8,3[100,0| 69,2 37,2| 30,9 1,1| 30,8
2002 - dic. |100,0| 51,5| 48,5| 37,6 1,9 9,0(100,0| 73,8 39,6| 33,4 0,8| 26,2

(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute agli arrotondamenti. - (2) Secondo la definizione della UE. - (3) Residenti italiani diversi
da Amministrazioni 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; corrisponde al settore “altri residenti” nelle statistiche ar-
monizzate del SEBC. - (4) Per la definizione del settore detentore, cfr. la nota (3). - (5) La voce € composta dai depositi cauzionali di
imprese e dalle azioni detenute dai fondi comuni non monetari.




Soricamente, unafortecrescitamonetariasi éaccompagnataatutti gli episodi di ele-
vatainflazione. La crescita della monetatuttavia non for ni sce necessariamenteinfor mazio-
ni rilevanti per la conduzione della politica monetaria nel breve periodo. Inlineadi princi-
pio, I'analisi degli aggregati monetari puo risultare utile sela conoscenza degli shock che
influenzano I’ economia e imperfetta e I informazone sull’ andamento di alcune variabili,
comeil PIL, si rende disponibile con ritardo. Un modello stimato per |’ economia dell’ area
dell’ euro cheincor porasimili caratteristichesuggerisce, tuttavia, cheil contenutoinforma-
tivodell’ aggregato ampio M3 non consentedi ridurresignificativamentel’ incertezzarel ati-
va agli shock sull’ economia. Al contrario, secondo questo modello, I’ utilizzo di al cuni indi-
catori di naturareale, per esempioil costodel lavoro per unitadi prodotto, permettedi dimi-
nuire la volatilita delle variabili obiettivo della politica monetaria.

In Italia, lacrescitadegli aggregati monetari € stata piu elevata che nel
resto dell’ area, riflettendo soprattutto laricomposizione dei portafogli delle
famiglie, particolarmente intensa nel corso dell’ anno (cfr. il capitolo: Il ri-
sparmiofinanziario dellefamiglie eil finanziamento delleimprese). Al net-
to del circolante (non piu misurabile alivello nazionale dopo I’ introduzio-
ne delle banconote e delle monete in euro), la crescita sui dodici mesi del
contributo italiano allaM3 dell’ area € stata del 9,5 per cento nel 2002 (9,3
nel 2001). Tale dinamica ha riflesso prevalentemente |I’andamento delle
componenti apiu brevetermine, comei depositi in conto corrente, i depositi
con durata prestabilita fino a due anni e le quote di fondi comuni mone-
tari. Nel primi mesi del 2003 la crescitadel contributoitaliano allaM3 s e
ridotta.

| finanziamenti complessivi al settore privato in Italiahanno registrato
un rallentamento (8,6 per cento nel 2002, contro 11,0 nel 2001, tav. D1), ri-
flettendo lamoderazione delladinamicadei prestiti bancari elamarcatade-
celerazione delle emissioni obbligazionarie. In condizioni di offertanon re-
strittive, il rallentamento dei finanziamenti € spiegato dalladebolezza della
domanday(cfr. il capitolo: Lebancheegli altri intermediari creditiz). Leatti-
vitafinanziarie complessive del settore privato sono aumentate nel 2002 del
3,0 per cento.

Le operazioni del mercato monetario

Nel 2002 leriservein eccesso detenutedalleistituzioni creditizieitalia-
ne sono risultate pari in mediaallo 0,43 per cento dellariservaobbligatoria,
in linea con |’ anno precedente (0,45; tav. D2). Il corrispondente valore per
I"area dell’ euro ha invece registrato un aumento, dallo 0,55 per cento nel
2001 allo 0,61, acui avrebbero contribuito, nei mesi di gennaio e febbraio,
fattori straordinari collegati all’introduzione dei biglietti e delle monetein
euro. Inquesto periodo, inun contesto di incertezzaedi condizioni di liquidi-
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tatese, il tasso Eonia e rimasto al di sopradel tasso minimo di offertasulle
operazioni di rifinanziamento principali.

Tav. D2

INDICATORI DEL MERCATO MONETARIO
(dati medi per il periodo indicato)

1° gen.-30 apr.
2000 2001 2002 2003
Voci 1° gen.-26 giu. | 27 giu.-31 dic.
(aste atasso | (aste atasso Aste a tasso variabile
fisso) variabile)
Operazioni di rifinanziamento
principali
Volumi (mld. euro) (1)
Areadelleuro ........... 159,0 137,0 179,7 158,3 132,0 176,1
ltalia ................... 24,4 26,5 22,4 13,6 7.9 6,9
Quota ltalia(2) ............ 15,5 19,2 12,3 8,3 6,1 4,0
Offerta/domanda (3) ....... 32,1 2,7 58,2 67,0 59,3 74,7
Numero di partecipanti
per asta
Areadelleuro ........... 721 814 640 410 307 259
Italia ................... 41 44 37 25 18 14
Volatilita del tasso Eonia (4) .. 14,2 17,0 11,1 14,6 11,5 15,1
Differenza tra Eonia e tasso
dasta(5) .........uo.... 55 10,2 1,3 6,7 2,3 4,6
Riserve in eccesso (6)
Areadelleuro ............. 0,65 0,68 0,62 0,55 0,61 0,53
talia ..................... 0,49 0,48 0,50 0,45 0,43 0,41
Operazioni su iniziativa delle
controparti (7)
Rifinanziamento marginale
Areadelleuro ........... 0,34 0,41 0,28 0,60 0,22 0,18
ltalia ................... 0,14 0,23 0,05 0,37 0,04 0,00
Depositi overnight
Areadelleuro ........... 0,49 0,77 0,24 0,35 0,16 0,18
Italia ................... 0,34 0,46 0,23 0,09 0,08 0,05

(1) Consistenza media giornaliera dei finanziamenti netti erogati alle IFM mediante operazioni di rifinanziamento principali. - (2) Fondi
assegnati alle controparti italiane in percentuale del totale aggiudicato in asta. - (3) Rapporto percentuale fra quantita assegnata e do-
mandata nell'area.- (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.




Durantelefasi di sostituzionedel contanteil sistema bancario haaumentato lescorte
di liquiditaacausadelladifficoltadi prevederei propri flussi di cassa. Nelleprimedue setti-
mane del 2002 la domanda di banconote in euro & stata superiore alle previsioni, a fronte
di unritmo di consegna delle banconotein valuta nazionale dal sistema bancarioall’ Euro-
sistemainferiorealleattese. Nel periodo di mantenimento dellariservaobbligatoriatermi-
nanteil 23 gennaio sono state effettuate due operazioni di fine-tuning volte aimmettereli-
quidita nel sistema. Tali operazioni, di ammontarerispettivamentepari a57,6 59,4 miliar-
di di euro, sono state condotte tramite aste a tasso variabile con un tasso minimo di offerta
del 3,25 per cento e scadenza overnight.

Nel complesso dell’ anno, lavolatilitadei tassi d'interesse del mercato
monetario é rimastasu livelli contenuti: la deviazione standard delle varia-
zioni giornalieredel tasso Eoniaestatapari all,5 centesimi di punto percen-
tuale (contro 14,6 nel 2001).

Stime econometriche evidenziano chel’ elasticita della domanda di riserve delleban-
cheitalianeal tasso overnight risulta relativamente elevata nel confronto congli altri paesi
dell’areadell’ euro. Emergeinoltreunacorrelazionepositivatral’ elasticitaeladimensione
della banca. E soprattutto il comportamento delle grandi banche, molto reattive ai tassi
d’interesse, che determina I’ andamento della domanda di riserve a livello aggregato; per
le banche di minore dimensione, I’ elasticita risulta pressoché nulla. A parita di classe di-
mensionale, lareattivita ai tassi @minore per lebanche caratterizzate da €l evataincertezza
circai flussi giornalieri netti di cassa.

Nel corso del 2002 |a consistenza media giornaliera di finanziamenti
netti posti in essere attraverso le operazioni di rifinanziamento principali &
statadi 132miliardi di euro (158 nel 2001); e controparti italianehannorice-
vuto finanziamenti pari in mediaal 6,1 per cento del totale (8,3 nel 2001).
I numero medio dei partecipanti ale aste e diminuito rispetto all’ anno pre-
cedente (da 410 a 307 nell’area e da 25 a 18 in Italia), riflettendo anche la
riduzione del differenzialetrail tasso Eoniaeil tasso di aggiudicazionealle
aste(da6,7 centesimi nellamediadel 2001 a2,3 centesimi nel 2002). Questo
differenziae e risultato nell’anno sostanzialmente nullo se si escludono i
giorni di fortevolatilitache seguono I’ ultimaoperazione di rifinanziamento
principale del periodo di mantenimento ei giorni successivi al verificars di
unacarenzadi richieste di fondi in asta (underbidding).

Ancheladomandadi fondi alleastesi €in mediaridottanel 2002, riflet-
tendo | easpettative di unadiminuzionedei tassi ufficiali, prevalenti per gran
parte dell’ anno. I rapporto traquantita assegnata e domandata e risultato in
media pari a 59,3 per cento (67,0 nel 2001). Non si sono peraltro registrati
significativi episodi di underbidding nei giorni precedenti le riunioni del
Consiglio direttivo. Nell’ asta del 18 dicembre, successiva alla decisione di
ridurrei tassi ufficiali, si everificataunascarsitadi domanda. Al finedi sod-
disfareil conseguente fabbisogno di liquidita, nello stesso giornolaBCE ha

243



244

condotto un’ operazione di fine-tuning, con scadenza settimanale, mediante
laqualehacollocato 10 miliardi di euro auntasso marginal e e medio ponde-
rato pari, rispettivamente, al 2,80 e 2,82 per cento.

Il 7 ottobrel’ Eurosistemahaavviato unaconsultazione a finedi racco-
gliereleopinioni degli operatori sumisurevolteaevitare chein presenzadi
aspettative di riduzione dei tass ufficiali ladomandain astarisulti insuffi-
ciente.

I Consigliodirettivo della BCE hadeciso, il 23 gennaio 2003, di ridefinireil calenda-
riodei periodi di mantenimentodellariservaaobbligatoria,inmododafar coinciderel’inizio
di ciascun periodo conil giorno di regolamento dell’ operazione di rifinanziamento princi-
pale successiva alla prima riunione del mese del Consiglio direttivo (in cui si discutono le
decisioni relativeallapoliticamonetaria). L’ eventualemodifica del tasso d’ interesseappli-
cato alle operazioni su iniziativa delle controparti (rifinanziamento marginale e depositi
over night) avraeffettoin concomitanzacon|’ inizio del nuovo periodo di mantenimento. Cio
evitera, di norma, che s verifichino variazioni dei tassi ufficiali all’interno del periodo di
mantenimento, la cui aspettativa hatal ora dato luogo afenomeni di underbidding alle aste.
Inoltre, la durata delle operazioni di rifinanziamento principali sara ridotta da due a una
settimana. Queste modifiche diverranno operative nel corso del primo trimestre del 2004.

Laconsistenzamediagiornalieradel fondi distribuiti nell’ areamedian-
teoperazioni di rifinanziamento apiulungo termineéstatapari a55 miliardi
di euronel 2002 (57 nel 2001). In mediahanno parteci pato agueste operazio-
ni 176 banchedell’ area (225 nel 2001). Il ricorso dapartedellebancheitalia-
ne alle operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine é stato molto limi-
tato: in media, 3 bancheitaliane (7 nel 2001) si sono aggiudicate una quota
pari alo 0,1 per cento dei fondi distribuiti (1,0 nel 2001).

| partecipanti allaconsultazionepromossadall’ Eurosi stema hannoritenuto leopera-
zioni di rifinanziamento a piu lungo termine un importante canale di approvvigionamen-
to di liquidita per le controparti dell’ area con un limitato accesso al mercato interbanca-
rio. Il Consiglio direttivo della BCE ha pertanto deciso di mantenere operativo questo stru-
mento.

Nell’areadell’ euroiil ricorso alle operazioni su iniziativa delle contro-
parti e stato complessivamentelimitato nel 2002, rispettivamentepari in me-
diaallo 0,22 edlo 0,16 per cento dell’ obbligo di riserva. In Italia, le consi-
stenze del rifinanziamento marginale edel depositi overnight presso laBan-
cad'Italiasono state in mediapari a6 e 11 milioni di euro, rispettivamente
|0 0,04 elo 0,08 per cento dell’ obbligo di riserva.



IL RISPARMIO FINANZIARIO DELLE FAMIGLIE
EIL FINANZIAMENTO DELLE IMPRESE

In presenza di una dinamica contenuta del reddito disponibile e di un
aumento delle spese per I’ acquisto di abitazioni, nel 2002l risparmio finan-
ziario delle famiglieitaliane € sceso al 5,9 per cento del PIL (8,7 nel 2001;
tav. D3). E proseguito il processo di riallocazione delle attivita finanziarie
afavoredei titoli obbligazionari edelleattivitaliquide. Il fortecalo dei corsi
azionari hadeterminato unadiminuzionedel peso delleazioni sul complesso
delle attivita finanziarie e una contrazione del valore dellaricchezza finan-
zZiarig; |’ effetto negativo sul complesso dellaricchezzadellefamiglie e stato
in parte compensato dall’aumento dei prezzi delle abitazioni. L’ indebita-
mento dellefamiglierestabasso, pur continuando aespandersi aritmi soste-
nuti.

Laredditivitaoperativadelle societanonfinanziarieelievementedimi-
nuitain rapporto al valore aggiunto. In presenzadi un calo degli oneri finan-
ziari, riconducibile alladiscesadei tassi di interesse, I’ autofinanziamento e
rimasto pressoché stabile in rapporto a valore aggiunto; si € invece ridotto
inrapporto agli investimenti (comprensivi dellescorte). 1 fabbisogno finan-
ziariodelleimprese érisultato pari al 2,6 per cento del PIL (3,3 per cento nel
2001). | debiti finanziari hanno rallentato, comerrisultato di unacontrazione
della componente a breve termine e di una accelerazione di quellaamedio
ealungotermine. Il grado di indebitamento (il rapportotrai debiti finanziari
elasommadei debiti finanziari edel patrimonio netto) ecresciuto, anche per
effetto del calo dei valori di borsa.

| dati della Centrale dei bilanci, disponibili fino al 2001, mostrano che gli utili netti
delle imprese censite si erano quell’anno contratti, dall’1,9 all’1,1 per cento del totale
dell’attivo. Il calo si era concentrato nelleimprese di maggiore dimensione. La redditivita
risultavadifferenziataasecondadell’ areageografica: nel 2001 gli utili netti eranomaggio-
ri per leimpresedel CentroNord (1,2 per cento dell’ attivo) rispetto aquelledel Mezzogior-
no (0,1 per cento).

Allafine del 2002 la consistenza delle attivita finanziarie complessive
del Paese era pari a8.700 miliardi di euro e a 6,9 volteil PIL, un valore,
quest’ ultimo, analogo a quello del 2001.
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SALDI FINANZIARI DELL’'ITALIA (1)
(milioni di euro e valori percentuali)

Tav. D3

Settori 1999 2000 2001 2002
Famiglie ......... ... ... 71.637 79.724 106.071 74.209
dicui:conlestero ................. 33.029 31.943 22.314 -11.582
Societa non finanziarie ............... -10.662 -60.861 -40.305 -32.775
dicui:conlestero ................. 6.836 9.819 7.093 18.155
Amministrazioni pubbliche ............ -26.180 -7.350 -30.273 -32.191
dicui:conlestero ................. -98.721 -49.525 -10.481 -27.764
Istituzioni finanziarie monetarie ........ -6.526 -3.042 -9.601 5.890
dicui:conlestero ................. -33.798 -28.516 -25.179 36.665
Altri intermediari finanziari (2) ......... 1.631 3.004 -26.707 -31.390
dicui:conlestero ................. 88.822 38.366 -3.232 -23.349
Imprese di assicurazione (3) .......... -23.740 -12.640 -2.732 13.868
dicui:conlestero ................. 9.992 -3.251 5.940 5.487
Restodelmondo .................... -6.160 1.165 3.547 2.389
In percentuale del PIL
Famiglie ......... ... ... ... 6,5 6,8 8,7 59
Societa non finanziarie ............... -0,9 -5,2 -3,3 -2,6
Amministrazioni pubbliche ............ -2,4 -0,6 -2,5 -2,6
Societa finanziarie (4) ................ -2,6 -1,1 -3,2 -0,9
Restodelmondo .................... -0,6 0,1 0,3 0,2
In percentuale del PIL, corretti per I'inflazione (5)
Famiglie ........ ... .. ... . ... 4,3 4,4 6,7 3,9
Societa non finanziarie ............... -0,3 -4,3 -2,5 -1,7
Amministrazioni pubbliche ............ -0,1 1,9 -0,5 -0,6

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
quadratura dell'ultima cifra &€ dovuta agli arrotondamenti. - (2) Sono inclusi gli ausiliari finanziari. - (3) Sono inclusi i fondi pensione. -
(4) Istituzioni finanziarie monetarie, altri intermediari finanziari e imprese di assicurazione. - (5) Nel calcolo della correzione per l'inflazione
sono considerati soltanto gli strumenti finanziari denominati in valuta nazionale, aventi valore monetario fisso alla scadenza.

Per il complesso dell’area dell’ euro la consistenza delle attivita finanziarie dei soli
settori residenti s commisurava, alla fine del 2000, a 7,6 volteil PIL, valore non discosto
daquelloosservatoper gli Stati Uniti; inltaliatalerapportoerapari a6,2. InFrancia, Ger-
maniaeltalialeattivitafinanziarienettedellefamiglieerano pari in mediaacirca 2,6 volte
il redditodisponibile(2,9inltalia); sommandovi il valoredelleabitazioni, laricchezzanetta



era pari a circa 6,5 volte il reddito disponibile nel complesso dei tre maggiori paesi
dell’area, un valore non discosto da quello osservato in Italia.

Le passivita emesse dalle istituzioni finanziarie e detenute dai settori non finanziari
residenti erano pari a 1,6 volteil PIL nell’ area dell’ euro, contro oltre 2 negli Stati Uniti. In
Italia il rapporto risultava inferiore (1,1), in parte per il minor peso dei fondi pensione e
delleassicurazioni. Le differenze tra gli Stati Uniti el’ area dell’ euro erano maggiori per
|eattivitafinanzarie emessedirettamente sui mercati (comeleazioni eleobbligazioni), pa-
ri rispettivamente, a2,4ea 1,7 volteil PIL, valore, quest’ ultimo, a cui anchel’ ltaliasi alli-
neava. Tra gli emittenti del settore finanziario, nell’ area dell’ euro risultano predominanti
leistituzioni creditize, sebbene nella seconda meta degli anni novanta si sia verificata una
ricomposizione dei portafogli in favore di strumenti emessi da intermediari non bancari
(quali, ad esempio, fondi comuni di investimento e assicurazioni). Rimangono notevoli dif-
ferenzetrapaesi riguardo allo sviluppo dei fondi pensione edelle assicurazioni, riconduci-
bili alorovolta soprattuttoal diverso gradodi copertura previdenzialegarantitadal settore
pubblico. Dal lato del passivo finanziario delle imprese, I’ aumento del peso delle azioni e
delle obbligazioni € un fenomeno comune ai diversi paes dell’area dell’ euro. Negli anni
scorsi eanchecresciutointutti i paesi dell’ areail peso delleattivitafinanziariesull’ estero.

[l risparmio finanzario e I’indebitamento delle famiglie

Inltalianel 2002l risparmio finanziario del settore dellefamiglie (che
comprende le famiglie consumatrici, leimprese individuali fino a5 addetti
eleistituzioni sociali private) é sceso a74,2 miliardi di euro (106,1 miliardi
nel 2001, tav. D4). Lariduzione hariflesso la crescita modesta del reddito
disponibile (cfr. nellasezione B il capitolo: La domanda) elamaggiore pro-
pensione ainvestire in immobili.

Al netto della perditadi potered’ acquisto deter minata dall’ inflazione sulla consisten-
za delleattivitafinanziarie nette (2,0 per cento del PIL, comenel 2001), nel 2002l rispar-
mio finanziario delle famiglie risulta pari al 3,9 per cento del PIL (6,7 nel 2001).

In un periodo caratterizzato da turbolenze sui mercati borsistici (cfr. il
capitolo: Il mercato dei valori mobiliari) e daincertezze sull’ evoluzione ci-
clicadell’ economiamondial e, le famiglie hanno mantenuto elevati gli inve-
stimenti in titoli obbligazionari a medio e a lungo termine (61,9 miliardi,
62,6 nel 2001) e nei depositi bancari a vista (33,0 miliardi, contro 29,1 nel
2001), mentre hanno ceduto quote di fondi comuni (-2,6 miliardi) e ridotto
gli acquisti netti di azioni (6,1 miliardi, contro 11,3 nel 2001). L’ammontare
dei titoli abreve termine e diminuito.

Il peso delle azioni sul totale delle attivita finanziarie delle famiglie era pari allafine
dell’anno al 16,6 per cento, controil 22,3 allafinedel 2001 eil 28,1 afine2000. Lariduzio-
ne, inampiamisuraattribuibileal calo dei corsi di borsa, €stata comuneai principali paesi
industriali.
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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 Crertontuale.
Dicembre 2002 {———————1———— 2001 2002
2001 2002
ATTIVITA

Biglietti e depositiavista ............. 433.350 15,3 17,2 18.959 31.646
di cui: depositi bancari ............ 384.664 13,4 15,3 29.147 32.963
Altridepositi ................ ... 288.532 10,6 11,4 12.304 11.572
Bancari .......... ... oo 101.248 3,9 4,0 -3.161 -836
Postali ... 187.284 6,7 7,4 15.465 12.408
Titoli a breve termine ................ 14.209 1,0 0,5 3.452 -17.731
Titoli a medio e a lungo termine ....... 510.370 16,7 20,3 47.646 56.261
di cui: pubblici .............. . ... 204.188 6,7 8,1 9.230 20.613
Quote di fondicomuni ............... 309.342 13,5 12,3 -8.547 -736
Azioni e partecipazioni ............... 351.810 18,7 14,0 -71 350
Attivita sull’estero ................... 194.049 9,7 7,7 22.314 -11.582
dicui:depositi .................... 10.180 1,1 0,4 949 -20.395
titoli a breve termine ......... 124 0,0 0,0 56 -733
titoli a medio e a lungo termine 91.976 3,5 3,7 14.992 5.640
azioni e partecipazioni ....... 67.298 3,6 2,6 11.384 5.726
guote di fondi comuni ....... 24.469 15 1,0 -5.065 -1.823
Riserve per premi di assicurazione (2) . 401.911 13,9 16,0 36.107 36.418
Altre attivita (3) ... 15.094 0,6 0,6 -6.052 746
Totale attivita ... | 2.518.667 100 100 126.112 106.944

PASSIVITA
Debiti a breve termine (4) ............ 54.944 14,9 13,6 330 -304
dicui: bancari .................... 54.237 14,8 13,5 353 -351
Debiti a medio e a lungo termine (5) ... 249.390 60,1 61,9 16.909 27.396
dicui: bancari .................... 228.016 54,6 56,6 16.651 26.490
Altre passivita finanziarie (6) .......... 98.633 25,0 245 2.802 5.644
Totale passivita . ... 402.967 100 100 20.041 32.735
Saldo ... | 2.115.700 106.071 74.209

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) La voce é costituita da: riserve assicurative dei rami vita e danni, fondi
pensione e TFR. - (3) La voce € costituita da: crediti commerciali e altre partite minori. - (4) Includono anche i finanziamenti da societa
di factoring. (5) Includono anche i finanziamenti da societa di leasing, il credito al consumo da societa finanziarie e altre partite minori.

- (6) La voce é costituita da: fondi di quiescenza e altre partite minori.




Considerando il compl delle azioni e delle quote di fondi comuni, tra la fine del
2000 e quella del 2001 la riduzione del loro peso sul totale delle attivita finanziarie delle
famiglie e stata di oltre otto punti percentuali in Italia, a fronte di un calo di circa cinque
punti nellamediadei maggiori paesi dell’ areadell’ euro(tav. D5). Inunafasedi fortecaduta
dei corsi azionari, il portafoglio dellefamiglieitalianesi € orientato soprattutto versol’in-
vestimento in obbligazioni private e pubbliche e depositi; negli altri principali paes
dell’areaversoi depositi eleattivita nei confronti di assicurazioni efondi pensioneprivati.

Tav. D5

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

) Azioni Altre Per memoria:
Paesi Anni (élgceorizg}tei Titoli fo?\grg(t)?nilni atzi:\”/)ité _Attivita. Passivita
) finanziarie finanziarie
Quote percentuali sul totale In rapporto al PIL
1995 36,0 51 34,1 24,8 1,65 0,43
Francia ........ 2000 25,5 2,1 45,9 26,5 2,29 0,47
2001 27,3 2,1 41,5 29,1 2,12 0,46
1995 41,7 13,5 17,9 26,9 1,56 0,66
Germania ...... 2000 34,1 10,1 27,0 28,8 1,79 0,74
2001 34,4 10,4 24,9 30,3 1,77 0,73
1995 49,7 6,8 13,8 29,7 2,55 0,81
Giappone (4) ... 2000 53,0 4,4 111 315 2,76 0,78
2001 54,5 41 9,7 31,7 2,77 0,78
1995 39,9 30,6 18,5 11,0 1,72 0,21
Italia .......... 2000 24,3 18,5 44,4 12,8 2,34 0,31
2001 27,7 21,2 36,0 15,1 2,06 0,31
1995 24,2 2,1 18,5 55,2 2,61 0,72
Regno Unito .. .. 2000 20,4 1,4 22,7 55,5 3,25 0,76
2001 24,4 15 18,9 55,2 2,91 0,84
1995 15,3 8,9 45,0 30,8 2,92 0,69
Stati Uniti (5) ... 2000 13,0 7,0 48,4 31,6 3,44 0,76
2001 14,8 7,2 45,8 32,2 3,20 0,80
Per memoria:
1995 40,7 14,1 23,6 21,6 1,61 0,48
Euro4(6) ...... 2000 29,2 8,9 39,2 22,7 2,06 0,55
2001 311 9,5 34,6 24,8 1,94 0,55
Fonte: Eurostat, se non altrimenti specificato nelle note.
(1) Per la definizione delle serie e per le modalita di calcolo, cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Comprendono
anche le partecipazioni. - (3) Riserve tecniche di assicurazione e fondi pensione. - (4) Fonte: Bank of Japan, Flow of Funds Accounts.
Dati riferiti alle sole famiglie consumatrici. - (5) Fonte: Federal Reserve System - Board of Governors, Flow of Funds Accounts of the
United States, 1995-2002. Dati riferiti alle famiglie consumatrici e alle istituzioni senza scopo dilucro. - (6) Media ponderatadi Francia,
Germania, Italia e Spagna.

Leattivitasull’ estero sono diminuite (-11,6 miliardi, afrontedi un au-
mento di 22,3 nel 2001). | disinvestimenti si sono concentrati nella prima
parte dell’ anno, in concomitanza con il provvedimento volto afacilitare il
rientro dei capitali dall’ estero (il cosiddetto scudo fiscale).

E proseguita la tendenza delle famiglie ad aumentare I’ indebitamento
lordo, in largamisuraper I’ acquisto di abitazioni. L’ espansione delle passi-
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vita é risultata piu sostenuta rispetto all’ anno precedente (32,7 contro 20,0
miliardi). In particolare, i debiti nel confronti delle banche edegli altri inter-
mediari creditizi sonoaumentati di 27,1 miliardi (17,2 nel 2001). Inrapporto
allaconsistenzadelleattivitafinanziarie, |'ammontare delle passivitaé sali-
to al 16,0 per cento, valore che resta nettamente inferiore aquello osservato
nei principali paes industriali (pari, nel 2001, a 28 per cento nellamediadei
principali paesi dell’ areadell’ euro, a 25 negli Stati Uniti e al 29 nel Regno
Unito).

L'indaginedellaBanca d’ Italia sui bilanci dellefamiglieitalianeindica chenel 2000
guelleindebitateeranoil 18 per cento del totale; 1a percentualeeradel 20 per cento al Cen-
troNord, controil 13 nel Mezzogiorno. Anchelaquota di famigliecheaveva contratto debiti
per |’ acquisto o la ristrutturazione di immobili risultava superiore al Centro Nord (11 per
cento, afrontedel 6 nel Mezzogiorno). Per lafamiglia mediale passivita finanziarieerano
pari al 7 per centodel totaledelleattivitaal CentroNordeall’ 11 per cento nel Mezzogior no.

La composizione della ricchezza delle famiglie e la sua distribuzione
territoriale

Allafine del 2001, secondo stime preliminari basate sui dati dei Conti
finanziari edei Conti nazionali, laconsistenzadellaricchezzanettadellefa-
miglie consumatrici italiane ammontava a poco meno di 6.400 miliardi di
euro, pari a5volteil PIL. I1 64,4 per cento dellaricchezzal ordaeracostituito
daattivitareali (abitazioni, terreni ebeni durevoli), larestante partedaattivi-
tafinanziarie; le passivita finanziarie risultavano contenute.

Nel periodo 1991-2001, caratterizzato da forti oscillazioni nei prezzi
delle attivita finanziarie e redli, I’ espansione media annua della ricchezza
dellefamiglie e statadi circail 5 per cento in termini nominali, superiore di
due punti percentuali alladinamicade prezzi al consumo. Lacrescitanomi-
nale della componente finanziaria é statapari al 7 per cento, afronte di una
espansione media annua del 5 per cento delle attivitareali.

L’ andamento della ricchezza delle famiglie italiane nello scorso decennio riflette le
tendenze, spesso di segno opposto, dei prezzi delle attivita. Mentre quelli delle abitazioni
Sono cresciuti in misura sostenuta nel periodo 1991-93 (di circa il 30 per cento in termini
nominali), I’ espansione della componente finanziaria si € concentrata nella seconda meta
degli anni novanta, in presenza di un forte aumento dei corsi azionari. L’ effetto negativo
sullaricchezza esercitato dal calodei prezzi delleazioni nel 2001 éstatoin parte compensa-
to dalla crescita dei prezzi delle abitazioni.

L’ammontare della ricchezza e il suo andamento nel tempo risultano
differenziati alivelloterritoriale. Nel 2001 inquasi tutteleregioni del Centro



Nord laricchezzapro capite superavalamedianazional e (pari a110.300 eu-
ro; tav. D6), mentre erainferiore allamedianel Mezzogiorno. In quell’ anno
laricchezzanettadelle famiglie del Mezzogiorno erapari a4,8 volteil pro-
dotto dell’ area, contro 5,4 nel Centro Nord.

Tav. D6

RICCHEZZA DELLE FAMIGLIE PER AREA GEOGRAFICA
(anno 2001 e valori in migliaia di euro a prezzi correnti, salvo diversa indicazione)

Voci Nord Centro Mezzogiorno Italia

Attivita reali (1) procapite (@) ... 89,00 82,99 48,87 73,40
Attivita finanziarie pro capite (b) ................ ... 56,21 40,03 21,65 40,65
Debitiprocapite (C) ... 4,48 4,51 2,44 3,75
Ricchezza netta pro capite (a)+(b)-(C) .............. 140,73 118,52 68,08 | 110,30
Rapporti percentuali

Attivita finanziarie/attivitatotali .................. 38,7 32,5 30,7 35,6

Titoli rischiosi (2)/attivita finanziarie (3) ........... 43,8 29,4 17,9 37,2

Azioni (4)/attivita finanziarie (3) .................. 12,9 6,2 7,8 10,9

Famiglie con titoli rischiosi (2) (3)/totale famiglie ... 32,2 19,7 6,4 211
Fonte: Stime basate su dati dei Conti finanziari (2001), dell'lndagine sui bilanci delle famiglie e dei conti nazionali Istat (2001).
(1) Abitazioni, benidurevoli e terreni. - (2) Obbligazioni emesse da privati e prestiti alle cooperative, azioniitaliane, quote difondi comuni
e gestioni patrimoniali. - (3) | rapporti sono calcolati sulla base dei dati del 2000 dell'lndagine sui bilanci delle famiglie; medie semplici
dei valori campionari riportati all’'universo. - (4) Includono le partecipazioni.

A livellodi regioni, nel nostro paeseledifferenzein termini di ricchez-
zanettapro capites erano attenuatetrail 1991 eil 1996; i divari sono nuova-
mente cresciuti nel quadriennio successivo, per ridiscendere nel 2001 sui li-
velli del 1996.

Nellaprima partedegli anni novantaleattivitareali hanno rappresentatola principa-
le determinante delle differenze della ricchezza pro capite tra le regioni: dopo |I'aumento
registratotrail 1991 eil 1992, ledifferenze sono diminuite, per effetto del calo delladisper-
sione dei prezzi degli immobili.

Nella seconda parte del decennioi divari hanno risentito principalmente del diverso
peso delleattivita finanziarie, nonchédella composizioneper tipo di strumentofinanziario.
| divari nella ricchezza finanziaria hanno raggiunto un massimo nel 2000, anno di picco
dellequotazioni azionarie, per diminuirenel 2001. Leoscillazioni dei corsi borsistici hanno
avuto un maggioreimpatto nelleregioni del Nord, dove e piti elevatoil peso delle azioni ri-
spetto alle altre regioni italiane.

Trail 1995 eil 2000, sullabase dei dati dell’indaginedellaBancad’ Ita-
liasui bilanci delle famiglieitaliane, il peso delle azioni sullaricchezzafi-
nanziaria é cresciuto dal 7 all’ 11 per cento a Centro Nord e dal 2 all’ 8 nel
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Mezzogiorno. Laquotadi famiglie italiane che detiene azioni in viadiretta
rimane tuttavialimitata: nel 2000 era pari al 10 per cento, contro il 21 negli
Stati Uniti nel 2001.

In ltalia gli investimenti in azioni da parte delle famiglie sono inferiori a quelli che
sarebbero prevedibiliin baseallarischiositadei diversi strumenti. Laprobabilitadi investi-
rein azioni risulta crescente al crescere della ricchezza. Questo fenomeno € coerente con
I’ esistenza di costi fissi dell’ investimento azionario. Tali costi includono siala componente
costituita dalle commissioni di intermediazione, sia gli oneri non monetari connessi con il
reperimentodi informazioni sull’ andamento dei mercati finanziari econlagestionedel por-
tafoglio.

Il finanziamento e la situazione di liquidita delle imprese

Lafasedi debolezzadel ciclos eriflessaloscorsoannoinunlievecalo
dellaredditivita operativadelle imprese: il margine operativo lordo (MOL)
esceso al 36 per cento del valore aggiunto, dal 37 del 2001. Lariduzionedei
tass di interesse ha determinato una diminuzione degli oneri finanziari
(fig. D6), che, inrapporto al valoreaggiunto, sono scesi dal 5,5al 5,2 per cen-

to, un valore storicamente molto contenuto.
Fig. D6
FORMAZIONE DEL FABBISOGNO FINANZIARIO
DELLE IMPRESE ITALIANE (1)
(dati annuali)

400 400

------ autofinanziamento (2)
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60 e investimenti 60
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Fonte: Banca d'ltalia, Istat.

(1) Stima basata su dati dei conti economici nazionali del settore istituzionale delle societa non finanziarie, 1990-2001. | dati del 2002 sono
stimati sulla base della contabilita nazionale annuale. Gliinvestimenti comprendono le scorte. Per le modalita di calcolo, cfr. nell’Appendice
la sezione: Note metodologiche. - (2) Indici: 1990=100.




L’ effettolimitato delladinamicacongiunturalesullaredditivitad' impresaemergean-
che dall’indagine della Banca d' Italia sulle imprese dell’ industria in senso stretto. Trale
aziende con almeno 50 addetti, la percentuale di quelle con bilanci in utile o in pareggio &
scesa solo lievemente nel 2002, dall’ 84,9 all’ 84; einoltre scesa, dal 72,1 al 69,3 per cento,
la quota di impresein utile. Tra leimprese con piu di 500 addetti, la percentuale di quelle
in utile o in pareggio € aumentata dal 75,3 all’ 82,2.

L’ autofinanziamento e rimasto stabile in rapporto a valore aggiunto
(14,6 per cento). In presenza di una decelerazione degli investimenti fissi
lordi edi un aumento delladomandadi scorte, il grado di coperturadegli in-
vestimenti con fondi generati al’ interno delle imprese € leggermente sceso
(a 70,1 per cento, dal 71,7 del 2001). Il fabbisogno finanziario é risultato
pari a 32,8 miliardi (tav. D7).

Inrapportoa PIL laconsistenzadelle passivitafinanziarie delleimpre-
seitaliane nel 2002 era pari acircail 180 per cento.

Nel 2001 I’incidenzadelle passivitasul prodottorisultavain Italiainfe-
rioreaquella osservatanei principali paesi industriali, conl’ eccezionedella
Germania (tav. D8). La consistenza delle passivita al netto del totale delle
attivitafinanziarieerapari a 71 per cento del PIL inltalia, contro unamedia
dell’ 86 per cento nei quattro maggiori paesi dell’ area dell’ euro; negli Stati
Uniti enel Regno Unitolaquotaerapari a 112 eal 143 per cento, rispettiva-
mente.

Nel 2002 |e passivitafinanziarie lorde delle imprese sono cresciute di
114,6 miliardi (95,5 miliardi nel 2001). L’ espansione dei debiti finanziari
(sotto formadi prestiti otitoli), pari a42,6 miliardi, érisultata piu contenuta
rispetto al 2001 (55,4 miliardi). | prestiti abreve termine si sono ridotti del
2 per cento (erano cresciuti del 3nel 2001); nellasecondametadel 2001 ave-
vanoiniziato adecelerare, in concomitanzaconil rallentamento delle opera-
zioni di finanzastraordinariada parte delle imprese, spesso coperte con pre-
titi a breve scadenza. | finanziamenti a medio e alungo termine sono cre-
sciuti del 14 per cento nel 2002 (12 per cento nel 2001); I" aumento del peso
relativo di questacomponente ein atto dallasecondametadegli anni novanta
eriflettesiafattori strutturali, quali il processo di despecializzazionedell’ at-
tivitabancaria, sialariduzionedel costo del credito amedio ealungo termi-
ne. Di recente, vi hanno contribuito operazioni di ristrutturazionedel passivo
finanziario di alcune grandi imprese.

Leemissioni nettedi obbligazioni hannorallentato nel 2002 (9,3 miliar-
di, contro 10,8 nel 2001). In Italia, come nei principali paes dell’area
dell’ euro, lacrescitadi queste passivita erastata particolarmenteintensanel
triennio 1999-2001; in quel periodo il peso dei titoli sui debiti finanziari e
cresciuto di 0,6 punti percentuali in Germania(al 4,5 per cento), di 2,3 punti
in Italia(al 5,6 per cento) edi 2,5 punti in Francia (al 23,3 per cento).
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Tav. D7

ATTIVITA E PASSIVITA FINANZIARIE DELLE IMPRESE ITALIANE (1)
(milioni di euro e composizione percentuale)

Consistenze di fine periodo Flussi
Voci Compostizicine
ocCl Dicembre percentuale
2002 Dicembre Dicembre 200t 200
2001 2002
ATTIVITA

Biglietti e depositiavista ................. 111.869 8,8 8,1 9.191 6.305
Altridepositi .............. . 8.903 0,8 0,6 -1.954 -166
dicui:bancari ......... ... .. 7.868 0,7 0,6 -2.001 -218
Titoli a breve termine .................... 129 0,0 0,0 -1.168 -578
Titoli a medio e a lungo termine ........... 31.723 23 2,3 -7.596 | -5.217
dicui:pubblici ... 16.491 1,2 1,2 385 1.726
Azioni e partecipazioni ................... 693.225 43,7 50,2 52.057 | 32.593
Quote di fondicomuni ................... 4.302 0,4 0,3 -119 -10
Crediticommerciali ...................... 223.804 16,1 16,2 -9.951 | 30.422
Altre attivita finanziarie (2) ................ 48.776 4,1 3,5 -2.243| -1.332
Attivita sull'estero ....................... 259.572 23,8 18,8 16.939 | 19.824
dicui:depositi .. ... 732 0,8 0,1 -2.493| -3.573
crediti commerciali ............... 69.202 51 5,0 919 8.570
titoli ... 21.348 1,8 15 1.213 688
azioni e partecipazioni ............ 111.332 11,6 8,1 15.134 9.798
Totale attivita ... | 1.382.303 100,0 100,0 | 55.156 | 81.841

PASSIVITA
Passivita sull'interno ................... 1.980.576 87,4 88,4 | 85.615| 112.947
Debiti a breve termine (3) ................ 316.759 14,8 14,1 17.661 -261
dicui:bancari ........... ...l 287.891 13,6 12,8 16.452 | -2.164
Debiti a medio e a lungo termine (4) ....... 324.184 13,3 14,5 | 31.889| 42.156
dicuiibancari ........ ... ...l 252.953 10,4 11,3 22.333| 32.554
Titoli ..o 21.577 0,6 1,0 4.497 6.709
di cui: a medio e a lungo termine ......... 17.701 0,5 0,8 3.918 6.005
Azioni e partecipazioni ................... 988.907 449 44,1 35.920 | 29.075
Debiti commerciali ...................... 228.371 9,2 10,2 | -10.154 | 31.043
Altre passivita finanziarie (5) . ............. 100.778 4,6 4,5 5.802 4.225
Passivitasull'estero .................... 260.563 12,6 11,6 9.846 1.669
di cui: debiti commerciali ................ 36.144 1,4 1,6 -75 5.687
debiti finanziari .................. 101.597 49 4,5 1.337| -6.019
di cui: titolia medio e alungo termine 22.637 0,9 1,0 6.843 3.303
azioni e partecipazioni ............ 119.498 6,1 53 9.215 5.876
Totale passivita .. | 2.241.139 100 100 | 95.461 | 114.616
Saldo ...| -858.836 -40.305 | -32.775

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) La voce € costituita da:
riserve tecniche di assicurazione, derivati sull'interno e altre partite minori. - (3) Includono anche i finanziamenti concessi dalle societa
di factoring. - (4) Includono anche i finanziamenti concessi dalle societa di leasing. - (5) La voce é costituita da: fondi di quiescenza,

derivati sull'interno e altre partite minori.




Laraccoltadi capitaledi rischio eammontataa29,1 miliardi nellacom-
ponente internae a 5,9 miliardi in quella estera (rispettivamente, 35,9 €9,2
miliardi nel 2001).

Tav. D8

COMPOSIZIONE DELLE PASSIVITA FINANZIARIE DELLE IMPRESE (1)
(consistenze di fine periodo)

Debiti Per memoria:

Paesi Anni Titoli Prestiti Azioni (2) | commerciali — —

e altre Passivita Attivita
passivita (3) finanziarie finanziarie

Quote percentuali sul totale In rapporto al PIL

1995 58 27,9 47,2 19,1 2,18 1,33

Francia ........ 2000 4.4 16,1 69,8 9,7 3,98 2,35
2001 58 19,1 64,1 11,0 3,45 2,16

1995 2,9 42,5 41,3 13,3 1,12 0,64

Germania ...... 2000 15 37,3 49,0 12,2 1,68 1,04
2001 1,9 40,0 45,9 12,2 1,62 1,04

1995 9,1 40,3 30,2 20,4 3,03 1,62

Giappone (4) ...| 2000 9,7 37,6 32,5 20,2 2,65 1,44
2001 9,9 38,7 31,1 20,3 2,48 1,41

1995 1,7 40,1 35,9 22,3 1,21 0,59

Italia .......... 2000 11 29,7 54,5 14,7 1,89 1,02
2001 1,8 30,5 52,0 15,7 1,85 1,14

1995 6,1 23,7 62,1 8,1 2,13 0,76

Regno Unito ....| 2000 7,8 22,2 65,2 4,8 2,96 1,26
2001 8,8 26,4 59,7 51 2,76 1,33

1995 13,2 10,2 51,6 25,0 1,68 0,67

Stati Uniti (5) ...| 2000 11,9 8,6 56,9 22,6 2,27 0,94
2001 14,0 9,2 51,7 25,1 2,07 0,95

Per memoria:

1995 3,9 34,2 42,8 19,1 1,49 0,85

Euro4@®) ...... 2000 2,7 24,7 59,7 12,9 2,49 1,47
2001 3,4 27,4 55,2 14,0 2,32 1,46

Fonte: Eurostat, se non altrimenti specificato nelle note.

(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. - (2) Comprendono 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, 1995-2002. Dati riferiti al settore Nonfarm Nonfinancial Corporate Business. - (6) Media ponderata di Francia,
Germania, Italia e Spagna.

Inpresenzadellaflessionedei cors azionari edellacrescitadellaconsi-
stenzadel debiti finanziari, il grado di indebitamento delle imprese (il rap-
porto trai debiti finanziari elasommadei debiti finanziari e del patrimonio
netto) esalitodi circaun punto percentuale, a 40,8 per cento (fig. D7). Il gra-
do di indebitamento é tuttorapiu basso di quello dellaprimametadegli anni
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novanta, quando eraprossimo al 55 per cento, mapiu elevato di quello osser-
vato per il complesso delleimprese dei maggiori paesi dell’ area (36 per cen-
to nel 2001).

Fig. D7

INDEBITAMENTO E ONERI FINANZIARI
DELLE IMPRESE ITALIANE (1)
(dati annuali; valori percentuali)

70 —
------ Debiti finanziari/(debiti finanziari + patrimonio netto) (2)
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Fonte: Banca d'ltalia, Istat.

(1) Datiriferiti al settore delle societa non finanziarie. Dal 1995 i dati si riferiscono alle nuove definizioni di strumenti e settori di attivita econo-
micaintrodotte dal SEC95. - (2) Scala di sinistra. - (3) Scala di destra. Il valore aggiunto per il 2002 ¢ stimato sulla base delle informazioni
di contabilita nazionale.

Al calodei valori di borsasi €accompagnata una riduzione del numero di operazioni
di prima quotazione, fenomeno che hainvestitol’insiemedei paesi industriali (cfr. il capito-
lo: 1l mercato dei valori mobiliari).

Leanalisi empirichesulledeterminanti della quotazionein borsanei paesi industriali
indicano che leimprese che accedono al mercato azionario sono caratterizzate, rispetto a
quellechenonsi quotano, dadimensioni, tassi di crescitadegli investimenti eredditivitapiu
elevati. Lapropensioneaquotarsi risultamaggiorequandoleimpresegodonodi buonavisi-
bilita presso gli investitori, come, ad esempio, dopo una fase di forte sviluppo dell’ attivita.
Fondamentale, ai fini dellasceltadi quotarsi, risultail livello dei prezzi delleazioni: intutti
i maggiori paesi gli ingressi inborsasono assai piufrequenti nellefasi incui i corsi azionari
sono relativamente elevati. Con riferimento ai paesi europei, nel periodo successivo alla
guotazione leimpresetendono aridurreil loro grado di indebitamento, mentre gli investi-
menti non risultano significativamente piu el evati rispetto al periodo antecedentela quota-
zione. Cid indica chela quotazione € utilizzata soprattutto per riequilibrarela struttura fi-
nanzaria.

Secondoi dati diffusi dall’ Associazioneitalianadegli investitori istitu-
zionali nel capitaledi rischio, nel 2002 gli investimenti effettuati in Italiada
societadi venture capital sono aumentati a2,6 miliardi (2,2 nel 2001). L au-
mento € interamente attribuibile al finanziamento di operazioni di acquisi-
zione di imprese di dimensione medio-grande (buy out), mentre gli investi-
menti di venture capital vero eproprio, inimpresenelle primefasi di svilup-



po, sono scesi dal 13 a 2 per cento del totale; eéinoltre calatalaquotadi inve-
stimenti destinati alle imprese che operano nel settori a elevato contenuto
tecnologico (dal 46 a 12 per centodel totale). Dal lato dellaraccoltadi fondi,
e cresciuta quella effettuata presso banche e societa finanziarie di matrice
bancaria (dal 32 al 44 per cento).

In Europa, nel complesso, le operazioni di venture capital sono lievemente cresciute
rispetto al 2001 (da 24 a circa 27 miliardi di euro) elaricomposizione per tipologia e stata
analoga aquellaosservatain Italia: €aumentatala quota dei finanziamenti per operazoni
di buy out (dal 45 al 65 per cento del totaledegli investimenti), mentre sono sceseleopera-
zioni di venture capital vero eproprio (al 10 per cento). Negli Sati Uniti il valoredelle ope-
razioni di venture capital si & pressoché dimezzato (21,2 miliardi di dollari, contro 41,3 nel
2001), tornando sui livelli del 1998; la quota di investimenti inimprese nellefasi iniziali di
sviluppo e scesa dal 22 al 19 per cento, risultando tuttavia piu elevata che in Europa.

| debiti commerciali, interni ed esteri, sono aumentati in Italia di 36,7
miliardi (tav. D7); allafinedel 2002 laloro consistenzaerapari all’ 11,8 per
cento del totale delle passivita finanziarie (10,6 nel 2001).

Le indagini campionarie svolte dalla Banca d'ltalia indicano che nelle imprese
dell’industriain senso stretto con almeno 50 addetti I'importo medio ponderato dei crediti
commerciali erapari, nel 2002, al 23 per centodel fatturato; laduratamediadelladilazione
di pagamento era di 87 giorni; il 31 per cento dei crediti veniva pagato oltre la scadenza,
conunritardo medio di 42 giorni. Nell’ 84 per cento dei casi la dilazione non prevedeva un
onereesplicitoper il cliente; quando avvieneatitolo oneroso, il costorisultaelevato esensi-
bilmente superiore a quello del credito bancario. Analisi svolte su transazioni per le quali
si disponedi informazoni sullecaratteristichedellecontroparti suggerisconochelarichie-
stadi pagamento in contanti €rivolta a clienti di scarsa affidabilita, al finedi contenereil
rischio commerciale del fornitore; I’ offerta di uno sconto viene invece utilizzata anche per
ricavareinformazioni sulla solidita finanziaria dell’ acquirente, sulla base della suarispo-
staataleofferta; infine, I’ offerta di dilazioni di pagamento“ nononerose” dipendedafatto-
ri di natura prevalentemente commerciale, quali la necessita di consentireil controllodella
qualita del prodotto e la volonta di stabilire relazioni stabili con la clientela.

Il ricorso al credito commerciale risultain Italia maggiore che negli altri principali
paesi europei, anche per laminoreefficaciadelleproceduregiudiziariedi recuperodei cre-
diti bancari. Mentre la protezione dei creditori commerciali, prevalentemente basata su
meccanismi di tutelainformale, apparesimilenel diversi paesi europei, la protez oneeffetti-
vadei crediti bancari risultainltaliainferiorerispetto agli altri paesi europei; inparticola-
re, lebancheitaliane sopportano costi piu alti per il recupero del credito nelle situazioni di
insolvenza del debitore. L'intensita del ricorso al credito commerciale risulta inoltre in-
fluenzata dalle condizioni monetarie. Con riferimento al periodo 1982-1999 emerge che
nellefas di restrizionemonetarialarelazionepositivatral’ investimentoin scortedelleim-
preseeladisponibilitadi crediti commerciali netti €pitaccentuata, anchesel’ effettorisulta
guantitativamente contenuto. Un effetto pitl forte si riscontra per le imprese piu piccole,
Spesso car atterizzate da minore redditivita e da una struttura finanziaria piti fragile.

Nel 2002, traleattivitafinanziarielordedelleimprese, leazioni ele par-
tecipazioni hanno registrato una forte decelerazione, crescendo di 32,6 mi-
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liardi nella componente sull’interno e di 9,8 in quella estera, contro 52,1 e
15,2 miliardi, rispettivamente, nel 2001. Taledinamicariflette, inparte, I’ an-
damento delle operazioni di fusione e acquisizione.

Secondolerilevazioni di Thomson Financial, checensiscelepitiimportanti operazio-
ni, nel 2002 il numero dellefusioni edelleacquisizioni di interessi di maggioranza chehan-
no avuto come oggettoimpreseitalianeéstato pari a 113 (203 nel 2001). |1 valoredelleope-
razioni per le quali & noto I'ammontare della transazione & rimasto pressoché stabile (20
miliardi di dollari); si eregistrata una crescita del peso dei settori non finanziari (dal 40
al 60 per centodel valorecomplessivo). Letendenzeosser vatenei maggiori paesi industriali
nel 2002 sono analoghea quelleregistrateinItalia, conuncalodel numero delleoperazioni
(dacirca5.300a4.200) eunaminoreincidenza del settorefinanziario sul valorecomplessi-
vo delle operazioni; quest’ ultimo & sceso da 760 a 420 miliardi di dollari.

La redditivita e la struttura finanziaria delle imprese italiane per classe
dimensionale e area geografica

Durante lafase recessivadei primi anni novantaleimprese non finan-
Ziarieitaliane avevano registrato unariduzione dellaredditivitaoperativain
rapporto al totale dell’ attivo, un aumento del peso degli oneri finanziari sul
margine operativo lordo (MOL) e una forte riduzione del profitti; il grado
di indebitamento avevaraggiunto livelli elevati. Successivamente, i guada-
gni di competitivitadeterminati dal deprezzamento del cambio dellalira, 1a
ripresadel cicloelamoderazione salarial efavorivano un aumento dellared-
ditivitaoperativa. Lariduzionede tassi di interessenel corsodel periodo de-
terminava un calo degli oneri finanziari; I’aumento degli utili Sl associava
a una decisa contrazione dell’ indebitamento, cui contribuiva, nella prima
meta del decennio, il ristagno del processo di accumulazione.

Per leimprese censite dalla Centrale dei bilanci, trail 1990 eil 2001 il
peso degli oneri finanziari netti in rapporto al MOL é diminuito dal 24,4 a
3,4 per cento. | profitti hanno seguito un andamento ciclico, toccando un mi-
nimo nel 1993 (rendimento sull’ attivo, ROA, negativo per I’ 1,2 per cento)
eunmassimo nel 1999, quandoil ROA estato pari a 2,4 per cento. Nel 2001
il ROA si riducevaall’ 1,1 per cento, un valore comungue superiore aquello
registratoinmedianel periodo 1990-95 (0,4 per cento). Nel periodoinesame
il grado di indebitamento é sceso dal 57,5 a 50,7 per cento (tav. D9).

Sebbeneil miglioramento dellasituazioneredditualeefinanziarianello
scorso decennio siarisultato diffuso, le condizioni delleimprese continuano
adifferirein misura considerevol e a seconda delladimensione e dellaloca-
lizzazione geografica.



REDDITIVITA E INDEBITAMENTO DELLE IMPRESE ITALIANE
(medie ponderate; valori percentuali)

Tav. D9

Centro Nord

Mezzo

giorno

Italia

1990

1995

2000

2001

1990 1995

2000 2001 1990

1995

2000

2001

1-49 addetti
50-199 addetti
>=200 addetti

Totale imprese ...

1-49 addetti
50-199 addetti
>=200 addetti

Totale imprese ...

1-49 addetti
50-199 addetti
>=200 addetti

Totale imprese ...

1-49 addetti
50-199 addetti
>=200 addetti

Totale imprese ...

1-49 addetti
50-199 addetti
>=200 addetti

Totale imprese ...

1-49 addetti
50-199 addetti
>=200 addetti

Totale imprese ...

9,7
10,0
10,0

9,9

37,4
28,1
18,8

23,6

14
15
15

15

141,7
110,2
125,0

124,8

60,7
58,6
56,5

57,5

814
80,7
64,1

70,0

10,3
11
11,7

11,1

25,1
18,7
12,0

16,3

14
1.6
1,9

1,7

146,6
108,1
112,8

116,6

62,6
57,1
52,6

55,4

84,2
76,7
61,7

69,5

7,9
8.8
9,2

8,7

15,0
7,5
-3,5

2,0

15
1,4
2,4

2,0

176,4
127,4
116,5

127,8

60,9
54,7
45,1

49,9

75,2
71,1
54,6

62,2

Margine operativo lordo/totale attivo

7,9
8,9
9,8

9,1

8,3 6,8
7,7 8,2
6,2 9,1
7,1 7,8

6,0 7,2 9,5
6,9 6,8 9,7
7,7 6,2 9,7
6,8 6,4 9,6

Oneri finanziari netti/margine operativo lordo

14,7
8,3
-1,7

2,8

1,7
12
1,2

1,2

180,4
132,9
1210

131,2

Debiti

59,7
55,8
46,9

50,6

74,8
71,5
52,6

60,6

48,1 | 375
305 | 204
239 | 164
333 | 257

Utile d’esercizio,

0,8 0,2
0,5 11
0,0 0,7
0,3 0,5

Debiti finanziari/valore aggiunto

208,3
157,0
130,8

2313
153,2
123,7

157,8 | 160,4

finanziari/(debiti

61,2
56,2
54,7

61,3
55,3
50,0

57,4 | 56,1

246 | 209 | 389
126 | 11,7 | 284
51 58| 19,0
123 | 122 | 244
/totale attivo (1)

1,2 2,3 1,3
1,1 1,4 1,4
11| -2,0 14
1,1 0,1 14
282,8 | 245,1 | 149,6
137,2 | 139,0 | 114,5
114,3 | 143,2 | 125,4
151,9 | 162,9 | 127,3

finanziari+patrimonio)

Debiti bancari/debiti finanziari

859 | 854
83,9 | 75,9
735 | 77,2
79,9 | 80,6

63,2 | 60,6 | 60,7
52,6 | 52,1 | 58,3
40,6 | 46,7 | 56,4
50,5 | 52,1 | 575
825 | 808 | 822
713 71,9 | 811
70,6 | 70,4 | 64,7
7471 739 | 71,0

9,8
10,7
115

10,8

26,4
18,9
12,2

17,0

12
15
1,9

15

155,0
112,0
113,4

119,5

62,3
56,9
52,4

55,4

84,4
76,7
62,5

70,6

7,7
8,6
9,1

8,5

16,0
8,0
-3,0

2,8

15
1,4
2,3

19

186,5
128,3
116,3

129,6

61,2
54,5
44,8

49,9

76,2
71,2
55,5

63,3

7,8
8,7
9,5

8,9

15,4
8,6
-1,4

3.4

18
12
0,9

11

187,2
133,5
122,1

133,3

59,8
55,4
46,9

50,7

75,6
71,5
53,7

61,8

Fonte: elaborazioni su dati Centrale dei bilanci.
(1) Gli utili sono al lordo degli ammortamenti anticipati e di altre rettifiche e rivalutazioni.
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Per leimprese con meno di 50 addetti, il peso degli oneri finanziari netti
sul MOL e rimasto sempre piu elevato dellamediadi circadieci punti per-
centuali, anchein ragione del maggioreindebitamento. Frail 1990 eil 2000
risultano superiori gli utili delleimprese di grandi dimensioni; nel 2001, tut-
tavia, a causa delle difficoltadi alcuni grandi gruppi, il calo degli utili si @
concentrato nelle imprese maggiori.

La diminuzione del grado di indebitamento registrata frail 1990 e il
2001 ha interessato soprattutto le imprese di maggiore dimensione, per le
quali il rapporto ésceso dal 56,4 al 46,9 per cento; éinvece statatrascurabile
per le imprese con meno di 50 addetti (dal 60,7 al 59,8 per cento).

Considerazioni analoghe emergono sullabase del rapporto tradebiti fi-
nanziari e valore aggiunto, diminuito per leimprese piu grandi (dal 125,4 al
122,1 per centofrail 1990 eil 2001) ecresciuto per quelle piccole (dal 149,6
a 187,2 per cento) e medie (dal 114,5 a 133,5 per cento).

Laquotadei debiti finanziari rappresentatadafinanziamenti bancari re-
stapiu elevataper le piccoleimprese: nel 2001 essaerapari a 75,6 per cento
per le aziende con meno di 50 addetti controil 53,7 per cento per quelle con
almeno 200 addetti.

Differenzesignificativesi rilevano anchetraleimpreselocalizzate nel -
lediverse aree geografiche dell’ Italia. Nel Mezzogiorno leimpresesi carat-
terizzano per una minore redditivita operativa: nel 2001 il rapporto tra il
MOL eil totale dell’ attivo era pari al 6,4 per cento, contro il 9,1 per cento
del Centro Nord; il divario € maggiore per leimprese piu grandi. Nello scor-
so decennio il rapporto fraoneri finanziari e MOL é rimasto generalmente
piu elevato, di circadieci punti percentuali, rispetto al Centro Nord.

Nel 2001 circa un terzo delle imprese residenti nel Mezzogiorno regi-
stravauna perditad esercizio e un peso degli oneri finanziari netti sul MOL
superiore a 33 per cento, contro un quarto al Centro Nord.

Nel corso dell’intero periodo considerato, per le imprese del Mezzo-
giornoil rapporto trai debiti finanziari eil valore aggiunto érisultato in me-
dia piuelevato che per quelledel Centro Nord, inogni classe dimensionale;
il divario € particolarmente accentuato per leimprese di minori dimensioni,
per le quali aveva raggiunto quasi 65 punti percentuali nel 2001.

In rapporto all’ aggregato composto dai debiti finanziari e dal patrimo-
nio, i debiti finanziari non risultano sensibilmente diversi tra Centro Nord
eMezzogiorno: nel 1990 erano pari acircail 57 per centoinentrambelearee;
nel 2001 erano diminuiti al 50,6 per centonel CentroNord eal 52,1 nel Mez-
zogiorno.

Lacomposizione del debito e diversa per aree geografiche: e imprese
meridionali si caratterizzano per un maggior ricorso al’ indebitamento ban-



cario (73,9 per cento dei debiti finanziari complessivi nel 2001 contro 60,6
per cento per quelle del Centro Nord). Ladifferenzarispetto al Centro Nord
e particolarmente marcata per leimprese grandi, mentre per quelle di media
dimensioneil ricorso a credito bancario non differisce sensibilmente nelle
due aree geografiche. Nel 2001 i debiti bancari erano pari a 198 per cento
del valoreaggiunto per leimpresemeridionali con meno di 50 addetti, contro
il 135 per cento per le analoghe imprese del Centro Nord.

Leimpresedel Centro Nord si finanziano in misuramaggiore mediante
obbligazioni: per leimprese con almeno 200 addetti nel 2001 il peso di que-
staformadi indebitamento erapari al 7,4 per cento del totaledel debiti finan-
ziari, contro I’ 1,3 per le analoghe imprese del Mezzogiorno.

Sime econometriche mostrano che nelle imprese con indebitamento elevato e forte
peso degli oneri finanziari, caratteristichepiu frequenti traleimpresedi piccoledimensioni
etra quelle del Mezzogiorno, gli investimenti sono pit sensibili alle variazioni dell’ auto-
finanziamento, a conferma dell’importanza delle variabili finanziarie nelle decisioni
d’investimento.
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LE BANCHE E GLI ALTRI INTERMEDIARI CREDITIZI

Nel 20021 attivitadellebanchedei paesi dell’ areadell’ euro harisentito
degli effetti del rallentamento ciclico, del calo dei corsi di borsa, dellecrisi
finanziarie di grandi imprese e delle difficoltadi acuni paesi emergenti. |1
sistemabancarioitaliano etraquelli che hanno mostrato unamiglioretenuta,
grazieal guadagni di efficienzaconseguiti conil processo di riorganizzazio-
neavviato allametadegli anni novanta. Larischiositadel credito haregistra-
to unacrescitamoderata, di granlungainferioreaquellaosservatanellepre-
cedenti fasi di rallentamento dell’ economia. Laredditivita é diminuita, so-
prattutto per la copertura dei rischi derivanti dall’ esposizione verso paesi
dell’ Americal atinaeverso grandi gruppi multinazionali; essaérimastatut-
taviapiu elevata di quella media degli anni novanta.

Fig. D8

INDICATORI DELL'INTERMEDIAZIONE BANCARIA IN ITALIA
(dati di fine anno; valori percentuali)
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——tasso di crescita reale dei prestiti (3)

Fonte: segnalazioni statistiche di vigilanza e Istat.

(1) Scala di sinistra. Per la definizione delle serie cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Cassa e titoli. - (3) Sul'anno
precedente. Scala di destra. Le consistenze sono state deflazionate utilizzando il deflatore del PIL.

Inltaliai prestiti hanno rallentato fino anovembre del 2002, per poi ac-
celerare nel mesi successivi. Nell’anno la crescita, pari al 6,3 per cento, ha
superato quellamediadell’ areadell’ euro (tav. D10) equelladel PIL intermi-
ni nominali; il rapportotracrediti e prodotto esalito di due punti percentuali,
all’ 82,3 per cento (fig. D8).



Tav. D10

DEPOSITI, OBBLIGAZIONI E PRESTITI
NELL'AREA DELL'EURO EIN ITALIA (1)
(definizioni armonizzate; variazioni percentuali sui 12 mesi)

Depositi
Periodo di cui: esclusi quelli delle Amministrazioni pubbliche centrali Obbligazioni Prestiti
Conti Con durata Rimborsabili Pronti contro
correnti prestabilita | con preavviso termine
Area dell’euro (3)

2001 - dic. ..... 6,7 13,0 2,9 5,8 14,0 8,0 5,2
2002 - mar. .... 6,1 12,3 1,4 7,5 3,2 7,0 4,9

giu. ..... 5,7 11,2 1,7 6,8 3,3 7,2 4,8

set. ..... 51 9,3 15 6,6 55 6,6 4,5

dic. ..... 3,7 54 1,6 51 4,2 5,4 4,0
2003 - mar. .... 51 8,0 1,6 7,2 1,4 51 3,9

Italia (4)

2001 - dic. ..... 6,4 9,4 -11,7 0,1 11,6 10,6 7,2
2002 - mar. .... 9,0 12,6 -8,0 5,0 8,3 10,3 6,1

giu. ..... 8,3 11,9 -9,3 6,7 54 12,3 6,5

set. ..... 7,1 9,0 -5,2 6,8 6,2 10,9 53

dic. ..... 6,7 7,2 -8,6 5,4 17,2 10,3 6,3
2003 - mar. .... 4,3 7,0 -11,3 6,0 -2,2 8,7 6,8
(1) Dati di fine periodo. | dati di marzo 2003 sono provvisori. Le variazioni percentuali sono calcolate al netto dei cambiamenti dovuti
ariclassificazioni, 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) Valore comples-
sivo dei titoli di debito, inclusi quelli di mercato monetario. Per convenzione essi vengono attribuiti interamente ai residenti dell'area.
- (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 banche nei confronti della clientela residente in Italia
diversa dalle IFM.

L’ espansione € stata piu sostenuta per le imprese con sede nel Mezzo-
giorno (7,2 per cento, circadue punti percentuali piu chenellealtreregioni).
Intenso é stato anchel’ aumento del credito allepiccoleimprese (7,2 per cen-
to, afrontedel 4,0allealtre). Il credito allefamiglie, sospinto dal basso livel-
lodel tassi d’interesse amedio ealungo termine, hacontinuato aespandersi
rapidamente, soprattutto nellacomponente destinata afinanziare |’ acquisto
di abitazioni. Il ristagno dell’ attivita produttiva haindebolito ladomanda di
finanziamenti a breve termine da parte delle imprese, soprattutto di quelle
manifatturiere.

Nei primi mesi del 2003 il tasso di crescitadei prestiti € ulteriormente
aumentato rispetto allafine del 2002; amarzo erapari a 6,8 per cento (tav.
D11).

Lepolitichedi offerta seguite dalle banche sono risultate general mente
distese. Il tasso medio sui prestiti a breve termine & sceso nell’anno di 0,3
punti percentuali edi altri 0,4 punti nel primo trimestre del 2003 (al 5,3 per
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cento; fig. D9), adeguandosi con la consuetagradualitaalle variazioni delle
condizioni del mercato monetario. Intermini reali, nell’ ultimo trimestre del
2002 il costo del credito abreve termine erapari a 2,5 per cento, un valore
particolarmente basso nel confronto storico. | margini inutilizzati sullelinee
di creditoin conto correntesi sono mantenuti ampi; I’ incidenzadegli sconfi-
namenti rispetto ai crediti accordati € rimasta molto contenuta.

Tav. D11

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

Variazioni percentuali Consistenze
Vot i 12 mesi sul imeste precedente diauro)
Dic. Dic. Mar. 2002 2003 Dicembre
2001 2002 2003 | trim. I trim. | Wl trim. [ IV trim. | | trim. 2002
Attivita
Titoli ... -11,7|-15,6 | -12,8| -2,1|-20,0|-22,7|-16,4| 11,8 | 164.295
di cui: titoli di Stato ...... -16,4|-19,8 | -19,1| -1,0 -26,9 [-26,3 |-22,3 2,2| 103.128
Prestiti ................... 7,2 6,3 6,8 6,2 7,8 4.4 6,7 8,4 11.035.947
di cui (3):
a breve termine (a) ... 6,4 0,5 13| -2,4 34| -1,7 25 1,0 | 465.483
a medio e a lungo ter-
mine(b) ......... 90| 11,7| 11,8| 14,2| 116 11,2| 10,1 | 14,1 | 514.770
@+®) ..o 77| 61| 66| 57| 75| 48| 64| 78| 980.253
pronti contro termine . .| -18,3| -7,2| -2,9| 83,5| 13,6 |-40,7 |-40,1 |120,6 6.300
sofferenze (4) ........ -12,7 1,9 40| -2,3 5,0 3,1 2,2 5,6 46.298
Per memoria:
sofferenze nette ........... -13,6| -04| -4,4| -43| -99 5,8 9,4|-23,4 21.160
Attivita sull'estero ... ....... -8,2| 20,0| 13,5( 29,1 | 20,2 4,3| 28,2 3,2| 212.637
Passivita
Raccolta sull'interno (5) .. .. 78| 8,0 58| 11,4 8,9 6,3 53 2,7 11.064.146
Depositi ................ 6,4 6,7 4,3| 10,7 4.4 7,1 4,6 0,9 696.177
di cui (6):
in conto corrente ..... 9,4 7,2 701 12,9 6,3 7,9 15| 11,8 | 488.027
con durata prestabilita . | -11,7| -8,6 | -11,3| -7,8|-154| -1,0| -9,6 |-18,4 50.046
rimborsabili con preav-
VISO ... 0,1| 54 6,0 14,3 4,6 2,6 10| 16,5 61.726
pronti contro termine .. | 11,6| 17,2| -2,2| 12,5 80| 10,9| 359 |-451 89.269
Obbligazioni (5) ......... 10,6| 10,3 8,7 12,6 | 17,7 4,8 6,6 6,1 | 367.969
Passivita sull'estero . .. ..... 41| -4,1 56| -16| -2,3|-18,2 7,7| 44,6 | 266.968
(1) I dati di marzo 2003 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 € riportato 'andamento
di alcune voci di minore rilievo. - (4) Le variazioni percentuali non sono depurate degli effetti di cancellazioni e cessioni di crediti. - (5)
Incluse le obbligazioni detenute da non residenti. - (6) Esclusi quelli delle Amministrazioni pubbliche centrali.

L’ incremento della raccolta sull’interno nel 2002 é stato dell’ 8,0 per
cento, come nell’ anno precedente. | depositi in conto corrente hanno rallen-
tato nellapartefinaledell’ anno, quando lefamigliehannoripreso ainvestire
inquotedi fondi comuni. Lebanchehanno continuato ad ampliarelaraccolta
obbligazionaria, soprattutto presso laclientelaresidenteinItalia. L’ aumento



dei premi al rischiorichiesti sui mercati internazionali hacontribuito alimi-
tarei collocamenti sull’ euromercato. Si éfortementeridotto!’ indebitamento
netto sull’ estero.

Fig. D9
TASSI D'INTERESSE BANCARI E DIFFERENZIALI
CON | RENDIMENTI DEI TITOLI PUBBLICI INITALIA (1)
(dati trimestrali; valori e punti percentuali)
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Fonte: elaborazioni su statistiche decadali, segnalazioni statistiche di vigilanza e Istat.

(1) Il rendimento dei BTP e relativo a quelli con vita residua superiore a 1 anno scambiati in borsa. Per la definizione delle serie e per
le specifiche modalita di calcolo dell'indice dei prezzi dell'output cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche.
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Il rendimento del capitale e delleriserve e sceso a 6,2 per cento. Sulla
redditivitahanno inciso lariduzione delle commissioni sull’ attivitadi inter-
mediazione mobiliare, gli elevati accantonamenti a fronte dell’ esposizione
versol’ estero el’ aumento dei costi derivanti dai piani di riduzionedel perso-
naleintrapresi dai principali gruppi creditizi.

| prestiti

InItalianel 2002l tasso di crescitadei prestiti € sceso al 6,3 per cento,
dal 7,2 dell’anno precedente. Trai principali paes dell’ area, |’ espansione
del credito bancario é risultata superiore in misura significativa soltanto in
Spagna, dove piu elevata e statala crescita del prodotto (fig. D10).

Fig. D10

PRESTITI DELLE ISTITUZIONI FINANZIARIE MONETARIE
NELL'AREA DELL'EURO (1)
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: elaborazioni su dati BCE e statistiche nazionali.

(1) Prestiti delle Istituzioni finanziarie monetarie (IFM) dei paesi dell’area dell’euro (escluso I'Eurosistema), nei confronti della clientela resi-
dente nel paese diversa dalle IFM. Per la definizione delle serie cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche.

Il rallentamentodel creditoinltalia, avviatos al’iniziodel 2001, si eac-
centuato nel 2002 durantel’ estateenel primi mesi dell’ autunno. Si é concen-
trato nella componente a breve termine, rimasta pressoché stazionaria (0,5
per cento nei dodici mesi terminanti adicembre, contro 6,4 nell’ anno prece-
dente; tav. D11). | finanziamenti amedio ealungo termine hanno continuato
acrescerearitmi elevati (all’ 11,7 per cento, dal 9,0 nel 2001).

| prestiti alleimprese. - Ladecelerazionedel prestiti hainteressato prin-
cipalmentei finanziamenti alle imprese (5,5 per cento da 8,0 nel 2001, tav.
D12). Essaestataparticolarmenteintensanel comparto manifatturiero(-0,2
per cento, contro 3,9 nel 2001) ein quello dei servizi (6,4 per cento, afronte
di 10,5 nel 2001).



PER SETTORI DI ATTIVITA ECONOMICA (1)

(valori percentuali)

Tav. D12
PRESTITI, SOFFERENZE E TASSI D’'INTERESSE DELLE BANCHE ITALIANE

Imprese
Ammini- _Societa Societa non finanziarie Femate
Perodl | SR || fermaone .
Variazioni dei prestiti sui 12 mesi (2)
2001 - dic. ..... -4,1 12,8 8,0 1,3 8,5 3,9 69| 105 9,2 3,6 7,7
2002 - dic. ..... -3,2 4,9 55 22,7 4,2 -0,2 9,4 6.4 10,8 8,4 6,1
2003 - mar...... -4,7 1,6 7,2 23,8 59 0,3 9,3 8,6 11,2 8,0 6,6
Variazioni delle sofferenze sui 12 mesi (3)
2001 - dic. ..... -46 | -29,8 | -135 -2,3| -13,7| -142| -144 | -13,3 | -10,5| -10,0 | -12,7
2002 - dic. ..... 11,6 -5,6 2,4 1,2 2,5 42| -48 58 6,0 -3,6 19
2003 - mar. .. ... 5,6 -4,1 4,7 10,6 4,6 6,1| -0,6 6,9 57 -0,1 4,0
Rapporto sofferenze/prestiti complessivi (4)
2001 - dic. ..... 0,1 0,5 4,8 1,4 5,0 4,0 11,9 4,4 54 13,2 4,7
2002 - dic. ..... 0,1 0,4 4,7 1,1 50 4,2 10,5 4,4 52 12,0 4,5
2003 - mar...... 0,1 0,5 4,8 1,1 51 4.4 10,5 4,4 51 11,9 45
Tassi d’interesse sui prestiti a breve termine (5)
2001 - dic. ..... 4,88 4,44 6,47 5,09 6,57 6,38 7,77 6,69 7,73 9,34 6,11
2002 - dic. ..... 4,08 3,82 6,19 445 | 6,28 6,05| 7,73 | 6,55 7,79 9,36 | 5,83
Tassi d’interesse sui prestiti a medio e a lungo termine (5) (6)
2001 - dic. ..... 5,84 4,62 517 4,18 | 5,23 504 | 539 | 532 5,27 556 | 5,09
2002 - dic. ..... 3,93 332 479 488 | 4,79 461 | 489 | 483 4,69 510 | 451

(1) | dati di marzo 2003 sono provvisori. | dati sui prestiti escludono i pronti contro termine, le sofferenze e alcune voci di minore rilievo che confluiscono
nella definizione armonizzata a livello di Eurosistema. 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 degli effetti di cancellazioni e
cessioni di crediti. - (4) 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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| finanziamenti alle societadi costruzione e quelli concessi alle finan-
Ziariedi partecipazioneacapo di gruppi con unaampiapresenzanel compar-
to immobiliare hanno invece accelerato.

Nel 2002i prestiti al comparto dellecostruzioni eallesocietadei serviz legati al setto-
reimmobiliare hanno contribuito per quasi la meta alla crescita dei finanziamenti alleim-
prese. Aggiungendo anchei prestiti allefamiglie per I acquisto di abitazioni, circadueterz
dellacrescita del credito sono complessivamentedovuti ai finanziamenti connessi conl’ an-
damento del mercato immobiliare.

Il rallentamento e stato piu forte per i prestiti concessi alle imprese di
maggiori dimensioni, che nel 1999 e nel 2000 avevano fatto ampio ricorso
al credito bancario per finanziare operazioni di ristrutturazione societaria. 11
tasso di crescitadel prestiti ad aziende con crediti accordati di importo supe-
riore a25 milioni di euro e calato a 4,7 per cento dal 13,5 del 2001.

Secondoi dati diffusi da societaspecializzate, i crediti accordati nel mercatomondiale
dei prestiti sindacati, che sono generalmente destinati alleimpresedi maggiori dimensioni,
hanno registrato nel 2002 una moder ata contrazione. Su questo mercato, i prestiti concessi
aimpreseitaliane sono invece aumentati del 14,1 per cento, raggiungendo i 43 miliardi di
euro. | finanziamenti concessi aimprese localizzate all’ estero e appartenenti a gruppi con
sedelegaleinltaliasonofortementediminuiti. | prestiti sindacati organizzati dabancheita-
liane si sono quasi dimezzati nel 2002, riflettendo la forte riduzione dei finanziamenti con-
cess aimprese estere; la componente accordata aimpreseitaliane é cresciuta del 14,2 per
cento.

Nel 2002 il credito alle piccole imprese (imprese individuali e societa
di personecon meno di 20 addetti) eaumentato del 7,2 per cento (4,0 per cen-
to per le atre imprese non finanziarie).

Allafinedel 2002 a questa categoriadi imprese, cherappresentail 55 per cento delle
aziendecensitedallaCentralede rischi, affluivail 21 per centodel credito complessivoero-
gato dalle banchealle societa non finanziariee alle impreseindividuali. Secondo i dati del
Censimento intermedio dell’industria e dei servizi del 1996, alle ditte individuali ealle so-
cietadi personefacevacapoil 78 per centodegli occupati inimpresecon menodi 20 addetti.

Dall’inizio degli anni novantail credito alle piccoleimprese écresciutoin misurasi-
mile alle altreimprese non finanzarie (fig. D11). L’ espansione aveva superato quella dei
finanziamenti alle altre imprese nel periodo compreso tra il 1993 e il 1996. Nel biennio
2000-2001, caratterizzato da una elevata dinamica del credito allegrandi imprese, ingran
partedovutaaoperazoni di finanzastraordinaria, lacrescitadei prestiti allepiccoleimpre-
se é stata piu contenuta.

Nel 2002 e fortemente mutatala composizione per scadenzadei finan-
ziamenti erogati aleimprese. | prestiti con duratainferiore ai diciotto mesi



si sono contratti (-1,2 per cento; erano aumentati del 5,0 per cento nel 2001),
mentre quelli amedio e alungo termine hanno registrato un’ accel erazione
dal 12,6 a 15,3 per cento. L’ allungamento delle scadenzeriflette unatenden-
zaavviatas nella seconda meta degli anni novanta per le imprese apparte-
nenti atutteleclass dimensionali; nel 2002 vi hanno contribuito in maniera
rilevanteal cuneoperazioni di ristrutturazionefinanziariadi impresedi gran-
di dimensioni.

Fig. D11
PRESTITI ALLE IMPRESE NON FINANZIARIE
PER CLASSI DIMENSIONALI (1)
(numeri indice; 1990=1)
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Fonte: elaborazioni su segnalazioni statistiche di vigilanza.
(1) Per la definizione delle serie cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodologiche.

L’ allungamento delle scadenze del debiti bancari delleimprese éun fenomeno cheha
interessatogranpartedei paesi dell’ areadell’ euroapartiredal 2001. Laquotadi prestiti alle
impresecondurataoriginariasuperioreaunannoésalitanel 2002al 66,8 per centodal 64,0
dellafinedel 2000. Inltaliasi éregistratounaumentodi 3,7 punti, al 51,3 per cento, ascrivi-
bile principalmenteai prestiti con scadenza originaria superiorea 5 anni (30,1 per cento).

L’ andamento differenziato del prestiti per settoredi destinazioneeclas-
sedimensionales ériflessoinsignificativevariazioni dellequotedi mercato
per lediverse categorie di banche. Laquotadelle banche* piccole” e mino-
ri” (cfr. nell’ Appendicelasezione Glossario allavoce: Banche), escludendo
guelle derivanti dalla trasformazione di societa finanziarie, &€ aumentata
nell’ ultimo anno di 1,8 punti, a 29,6 per cento.

Lebanche pi ccol e sono maggior menteorientateal finanziamento delleunita produitti-
vedi minoredimensione, quali leditteindividuali elesocieta di persone. Allafinedel 2002
la quota di mercato delle banche “ piccole” e minori” sui prestiti alle ditte individuali e
alle societa di persone con meno di 20 addetti era pari al 42,8 per cento, a fronte del 26,9
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sui prestiti allealtreimprese. Stime econometricheindicano cheal cresceredelladimensio-
ne dell’impresa, definitain termini di esposizione complessiva verso il sistema creditizio,
aumenta la probabilita che questa si finanzi presso banche di grandi dimensioni.

Dal 1990 sono state costituite 132 banche, oltre a quelle nate dalle concentrazioni,
dalleristrutturazioni all’interno dei gruppi creditizi edalletrasformazioni di societa finan-
Ziarie. Alle 67 banchedi recente costituzioneancorain attivita nel 2002 faceva capoin me-
dial’1,2 per cento dei prestiti allefamiglie ealle piccoleimprese nelle province d insedia-
mento. Conlaliberalizzazionedella costituzionedi nuovebancheedell’ aperturadi sportel -
li nel 1990, si & notevolmente ampliata |’ articolazioneterritoriale del sistema bancario: il
numero medio di banche operanti con propri sportelli in ciascuna provincia € fortemente
aumentato, nonostante il numero complessivo di intermediari creditizi sia da allora sceso
di oltre un terzo. Stime econometriche mostrano che la costituzione di nuove banche € piu
frequente nelle province caratterizzate da un elevato differenziale tra il tasso sui prestiti e
quellosui depositi. L’ aperturadi sportelli rispondeinvecepreval entementeallepotenzialita
di sviluppo dell’ offerta di serviz finanziari.

Nel 20021 crediti concessi dalle banche mediante operazioni di leasing
hanno registrato una forte accelerazione (tav. D13); quelli erogati dalle so-
cietafinanziarie hanno rallentato, anche per effetto di operazioni di cartola-
rizzazione. Dopo il considerevole incremento registrato nel 2001, i crediti
ceduti alle banche attraverso operazioni di factoring si sono ridotti in misura
consistente, mentre quelli ceduti allesocietafinanziarievigilate dallaBanca
d’Italia, che rappresentavano lagran parte dell’ attivita complessiva del set-
tore, sono cresciuti in misura contenuta.

| prestiti alle famiglie. - | prestiti ale famiglie consumatrici sono au-
mentati nel 2002 del 10,8 per cento (9,2 nel 2001). L’ accelerazioneéinlarga
misurariconducibile al’ andamento dei finanziamenti concessi per |’ acqui-
sto di abitazioni, aumentati del 19,5 per cento (7,1 nel 2001). Sono stati ero-
gati mutui per circa37 miliardi di euro, per circatrequarti indicizzati ai ren-
dimenti di mercato.

Negli ultimi anni numerose bancheitaliane, soprattutto di grandi dimensioni, si sono
dotatedi sistemi automatici di valutazionedel meritodi credito (credit scoring). Questetec-
nichesono stateutilizzatedapprimanel mercatodel creditoal consumoedellecartedi credi-
to, successivamentein quelli dei mutui per I’ acquisto di abitazioni edei prestiti alle piccole
imprese. Analisi econometrichemostrano chelebanchecheutilizzano questi strumenti han-
noaumentato!’ erogazionedi mutui per I’ acquistodi abitaz oni in misurasignificativamente
superioreallealtre. Risultati preliminari suggeriscono, inoltre, chetaleaumentoriflettean-
che la capacita di servire clienti che altrimenti non sarebbero stati finanziati.

Il creditoal consumoharegistrato un’ accel erazionesianellacomponen-
te concessadallebanche (dal 6,7 all’ 8,0 per cento) siain quellaerogatadalle
societa finanziarie (dal 6,5 a 10,3 per cento). La quota di finanziamenti a
frontedell’ utilizzo di cartedi credito @aumentatadall’ 11,2 al 13,5 per cento.



Tav. D13

LEASING, FACTORING E CREDITO AL CONSUMO IN ITALIA (1)
(dati di fine periodo; milioni di euro e valori percentuali)

Voci Variazioni % sull'anno precedente Consistenze Quote
2000 2001 2002 (2) 2002 (2) sul totale
Leasing
Totale crediti ................. 22,7 15,8 12,5 60.431 100,0
Societa finanziarie .......... 22,8 18,6 11,7 47.705 78,9
Banche ................... 21,9 53 15,4 12.726 211
Factoring
Totalecrediti ................. 17,1 14,2 2,5 39.453 100,0
Societa finanziarie .......... 17,3 12,9 3,7 35.964 91,2
Banche ................... 14,8 32,1 -8,9 3.489 8,8
Credito al consumo
Totalecrediti ................. 12,1 6,6 8,9 45.244 100,0
di cui: carte dicredito ....... 26,3 18,2 32,4 6.119 13,5
Societa finanziarie .......... 14,2 6,5 10,3 18.591 41,1
di cui: carte dicredito ... ... 27,7 14,7 26,7 4.055 9,0
di cui: per I'acquisto di veicoli 11,2 3,7 5,4 10.709 23,7
Banche ................... 10,5 6,7 8,0 26.653 58,9
di cui: carte dicredito . ..... 22,7 26,9 45,4 2.064 4,6
Per memoria:
Altri prestiti alle famiglie consu-
matrici diversi da quelli per
I'acquisto di abitazioni .... 8,2 12,0 -3,5 56.648
Fonte: segnalazioni statistiche di vigilanza.
(1) Per le definizioni delle serie cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Dati provvisori.

| prestiti in sofferenza. - | crediti iscritti asofferenzanel 2002 (secondo
ladefinizione piu ampiadi sofferenze rettificate, cfr. nell’ Appendice la se-
zione Glossario) sono stati pari all’ 1,0 per cento dei prestiti, unvalorelieve-
mente superioreaquello del 2001 (0,9 per cento; fig. D12); il rapporto e au-
mentato sia per le societa non finanziarie e le imprese individuali (dall’ 1,2
all’ 1,3 per cento), siaper lefamiglie consumatrici (dallo 0,8 al’ 1,1 per cen-
to). Laconsistenzadei crediti in sofferenzasi € ampliatadell’ 1,9 per cento;
laloro incidenzasul totale dei prestiti €, tuttavia, scesadi 0,2 punti percen-
tuali, al 4,5 per cento.

Il deterioramento della qualita del credito € stato contenuto rispetto ad analoghefasi
ciclichedel passato. Aunpiurigorosocontrollodei rischi hacontribuitolamaggioreprossi-
mita tra banche eclienti, consentita dalla diffusionedegli sportelli sul territorio nazionale.
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Nel 2001 circail 10 per cento dei prestiti era erogato da bancheprivedi sportelli nella pro-
vincia di residenza dell’ affidato, a fronte del 25 per cento nel 1992. Sime econometriche
relativeal periodo cheseguilarecessionedel 1993 mostranochei prestiti aimpreseresiden-
ti nelleprovincedovelabancaerogantenonavevasportelli registraronountassod’ ingresso
in sofferenza doppio rispetto agli altri.

Fig. D12
PRESTITI IN SOFFERENZA E PARTITE INCAGLIATE
DELLE BANCHE ITALIANE
(valori e variazioni percentuali)
5,0
25 60

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Ingressi in sofferenza rettificata (1) I Variazioni delle sofferenze (3)
------ Tasso di crescita del PIL (2) Variazioni degli incagli (3)

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

(1) In rapporto alle consistenze dei prestiti non in sofferenza rettificata 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 corrispon-
dente dell'anno precedente. Scala di sinistra. - (3) Sul trimestre corrispondente dell'anno precedente, non depurate degli effetti di cancel-
lazioni e cessioni di crediti. Scala di destra.

L' esposizione delle banche verso clientela in temporanea difficolta
(partite incagliate) e cresciutadel 4,6 per cento (2,0 nel 2001); in rapporto
al prestiti vivi, e rimasta stabile al 2,1 per cento.

Le condizioni di offerta del credito

Dall’analisi congiuntadi un ampio insiemedi indicatori non emergono
segnali di restrizione dell’ offerta di credito in Italia, sebbene |e banche ab-
biano adottato atteggiamenti piu prudenti nellavalutazione del rischio di al-
cuni segmenti di clientela, soprattutto di quelli dove negli scorsi anni si era
registrato un aumento notevoledell’ indebitamento (cfr. Boll ettino Economi-
co, n. 37, 2001).

| tassi d’interesse sui prestiti abreve termine sono scesi nel 2002 di 0,3
punti percentuali, al 5,7 per cento, una diminuzione analoga a quellaregi-



stratanell’ areadell’ euro (fig. D13). Quelli sulle erogazioni di prestiti ame-
dio ealungo termine sono diminuiti di 0,5 punti percentuali per lefamiglie
e di 0,3 punti per le imprese (rispettivamente a 5,4 e a 4,4 per cento);
nell’ arealariduzione e statapari a0,4 punti siaper lefamigliesiaper leim-
prese. Sono diminuiti anchei tassi di interesse sulle operazioni di leasing,
factoring e credito al consumo praticati dalle banche edallesocietafinanzia-
rievigilate dallaBancad' Itaia.

Fig. D13
TASS| BANCARI ATTIVI INITALIA ENELL’AREA DELL'EURO (1)
(dati mensili; valori percentuali)

A breve termine

— ltalia \/\’\

Area dell'euro (2)

A medio e a lungo termil%e

7 7
//\/\
6 ; —\\ /”\\ /\/_\ 6
-
-
e ,\\/I A v’ \
~
- N\
/ N
’ : : AN
5 S 4 ———imprese ltalia S — 5
/ ——famiglie Italia Soo e T
— =N
imprese area dell'euro (2) N
famiglie area dell'euro (2) S~
4 : : 4
2000 2001 2002 2003

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.
Le curve sono basate su dati non armonizzati e, pertanto, forniscono indicazioni sul’andamento piuttosto che sul livello relativo dei tassi.

Nel 2002 non si eregistrato un significativo ampliamento dei differen-
ziali trai tassi sui prestiti ei rendimenti del mercato monetario, comeinvece
accade nellefas di restrizione dell’ offerta. Il divario trail tasso d’ interesse
sui prestiti abrevetermine eil tasso interbancario atre mesi & diminuito du-
rantelaprimametadell’ annoesi elievementeampliato solo negli ultimi me-
si. Il valore medio dell’anno (2,5 punti percentuali) € risultato in linea con
quello del periodo 1998-2001. Non si rilevaun inasprimento delle condizio-
ni praticate ai segmenti di clientelapiurischiosi. Il differenzialetrail tasso
medio sui prestiti abreve termine e quello minimo e rimasto stabile attorno
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ai 2,4 punti percentuali. Anchelaquotadi prestiti alleimpreseassistiti daga-
ranzie é risultata sostanzialmente invariata.

Le variazioni della quota non utilizzata delle linee di credito in conto
corrente el’ andamento degli sconfinamenti non indicano I’ insorgere di vin-
coli di liquiditapiu stringenti rispetto al recente passato. | rapporto di utiliz-
zodellelineedi creditoin conto correntenel 2002 éstato pari al 42,6 per cen-
to nellamediadell’ anno, inferiore di un punto percentual e rispetto a valore
del 2001 e prossimo aguello minimo dello scorso decennio. Nel settore ma-
nifatturiero, dovepiuforte éstatoil rallentamento dei prestiti, i margini inu-
tilizzati sono aumentati; si sono invece ridotti nel comparto dei servizi.
Un’'analisi condotta sulleimprese non finanziarie censite dalla Centrale dei
bilanci mostrache, nel 2002, quellecongrado di utilizzo dellelineedi credi-
tosuperioreall’ 80 per cento costituivanoil 15 per centodel campione, valore
analogoaquelloregistratotrail 1998 eil 2000, in presenzadi condizioni del
credito molto espansive.

Infine, non si é osservataunaricomposizionedell’ attivo bancario verso
attivita meno rischiose, comeinvece € avvenuto in precedenti fasi di restri-
zione dell’ offerta. Il rapporto frai titoli pubblici e |’ aggregato che li com-
prendeinsiemeai prestiti eallealtre obbligazioni haproseguito nellatenden-
zaalladiminuzione: adicembredel 2002 erapari all’ 8,6 per cento (10,6 nello
stesso periodo del 2001). Nonostante laflessione dellaredditivita, le condi-
zioni patrimoniali dellebancherimangono solide(cfr. il capitolo dellasezio-
ne E: Rischi, redditivita e patrimonio degli intermediari).

Laconclusione chei fattori di offerta non abbiano avuto un ruolorilevante nel deter-
minare la decelerazione del credito registrata nel 2002 e confermata da un confronto con
la precedente fase di forte rallentamento dei prestiti nella prima meta degli anni novanta.
Il tasso di crescita sui dodici mesi dei prestiti bancari scese dal 14,9 per cento del 1991
all’ 1,2 del 1994 e si mantenne su valori molto contenuti fino al 1996. Al rallentamento con-
tribui una ampia flessione della domanda, ma vi concorsero, verosimilmente, anche politi-
chedi erogazionedel credito piu prudenti. In quel periodo si registro un forte aumento del
differenzialetrail tasso medio sui prestiti a breve termine eil tasso di mercato monetario
edel differenzialetrail tasso medio sui prestiti abrevetermineequello praticato allaclien-
tela meno rischiosa. S osservo inoltre un notevole rallentamento del credito accordato in
conto corrente, associato a unincremento del rapporto di utilizzo dellelineedi credito. Per
un ampio campione di imprese della Centrale dei bilanci, la quota di quelle con grado di
utilizzo dellelinee di credito superiore all’ 80 per cento raggiunseil 26 per cento alla fine
del 1994. Il rapporto frai titoli pubblici nel portafoglio delle banche e I’ aggregato cheli
comprendeinsiemeai prestiti eallealtre obbligazioni aumento dal 15,4 per cento nel 1990
al 24,2 nel 1994.

Allafinedel 2002 hapreso avviol’indaginetrimestralesul credito ban-
cario nell’area dell’ euro condotta dall’ Eurosistema (cfr. BCE, Bollettino
mensile, aprile emaggio 2003). L’ obiettivo éraccoglierelevalutazioni delle



principali banche sugli andamenti del trimestre trascorso e sulle prospettive
per quello successivo. L’ indagine e condottamediante un questionariorivol-
to a responsabili del credito; per I’ Italia partecipano quelli delle banche a
capo di settetrai principali gruppi. Secondo leinformazioni raccolte presso
gli intermediari italiani, tral’ ultimo trimestre del 2002 e il primo trimestre
del 2003 criteri per laconcessionedi prestiti el’ aperturadi lineedi credito
sarebbero diventati piu prudenti limitatamente al’ erogazionedi credito alle
grandi imprese, afrontedi un aumento dei rischi percepiti. | responsabili del
credito intervistati hanno inveceindicato una sostanziale stabilitadei criteri
seguiti nella concessione di prestiti alle famiglie.

L’andamento del credito nel Mezzogiorno

Il rallentamento del credito registrato nel 2002 hainteressato esclusiva-
mentelaclientelaresidente nelleregioni del Centro Nord, per laqualeil tas-
sodi crescitaéscesodall’8,0a 6,0 per cento (tav. D14). | prestiti erogati nel
Mezzogiorno hanno invece accelerato, dal 5,1 a 7,0 per cento. Includendo
nel credito complessivoanchei prestiti iscritti asofferenzanell’ anno, il tasso
di crescita dei finanziamenti bancari nel Mezzogiorno é stato superiore di
due punti percentuali aquello registrato a Centro Nord.

Dopo lagrave crisi seguita alla recessione del 1993, il sistema bancario del Mezzo-
giorno éstato interessato da profonde trasformazioni negli assetti proprietari e nelle strut-
turedi offertadel credito(cfr. il capitolodellasezioneE: |1 sistemacreditizio nel Mezzogior-
no). Trail 1991 eil 2001 il tasso medio annuo di crescita dei prestiti a clientela residente
nel Mezzogiorno era stato pari al 5 per cento, inferiore di tre punti percentuali rispetto a
quelloregistrato al Centro Nord. Nello stesso periodo, tuttavia, i passaggi a sofferenza ave-
vano interessato in media il 3 per cento del credito concesso nelleregioni meridionali el’ 1
per centodi quello erogato nellealtreregioni. Includendo nel total edei finanziamenti quelli
entrati in sofferenza ogni anno, i prestiti bancari nel Mezzogior no sono aumentati in quegli
anni aritmi prossimi aquelli del Centro Nord. Unadivergenza contenutasi éregistratasolo
nel quadriennio 1998-2001, in concomitanza con laforte crescita dei prestiti connessa con
operazioni di finanza straordinaria al Centro Nord e conil rallentamento di quelli erogati
alle societa finanziarie nel Mezzogiorno.

Lapiu elevatacrescitadei finanziamenti bancari registratanel Mezzo-
giorno nel 2002 éinlargaparte ascrivibile all’ accelerazione del credito alle
imprese (7,2 per cento afronte del 5,3 nel 2001), che hainvecerallentato al
Centro Nord (dall’ 8,3 a 5,3 per cento). In particolare, i prestiti alle aziende
del comparto dei servizi hanno accelerato nelleregioni meridionali (all’ 11,0
per cento, dal 7,3) mentrehannorallentato nelleatrearee(dal 10,84l 5,7 per
cento). Nel comparto manifatturieroil credito eaumentato dello 0,4 per cen-
to nel Mezzogiorno, afrontedi uncalo dello 0,3 a Centro Nord. L’ accelera-
zione dei finanziamenti alle societa di costruzione € stata piu intensa per le
imprese meridionali.
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Tav. D14

PRESTITI, SOFFERENZE E TASSI D’'INTERESSE DELLE BANCHE
PER AREE GEOGRAFICHE E SETTORI DI ATTIVITA ECONOMICA (1)
(valori percentuali e milioni di euro)
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Imprese
N Famiglie
Lo Ammini- | Societa Societa non finanziarie
Periodi strazioni fg'ggé:gﬂ? Finanziarie Totale
pubbliche | = rative di parteci- Industria
pazions manfat. | COS | senvai | Conew | imerese,
Variazioni dei prestiti sui 12 mesi (2)
2001 - dic.
Centro Nord -4,5 14,0 8,3 1,1 8,9 3,8 8,2 10,8 9,4 3,8 8,0
Mezzogiorno -0,5| -114 53 27,2 52 4,1 1,2 7,3 8,4 29 51
2002 - dic.
Centro Nord -4,3 5,6 53 22,9 3,9 -0,3 9,3 57 11,3 8,8 6,0
Mezzogiorno 6,7 -14,3 7,2 1,2 7,2 0,4 8,4 11,0 8,8 7,0 7,0
Rapporto sofferenze/prestiti complessivi (3)
2001 - dic.
Centro Nord 0,0 0,4 3,5 1,3 3,7 3,2 8,2 3,3 3,8 8,1 3,2
Mezzogiorno 0,8 3,3 14,7 11,0 14,7 10,9 27,0 12,8 10,9 27,5 14,0
2002 - dic.
Centro Nord 0,0 0,4 3,6 1,0 3.8 34 8,3 34 4,0 7,7 33
Mezzogiorno 0,9 3,5 13,0 20,3 13,0 111 21,3 11,6 9,4 24,4 12,4
Tassi d’interesse sui prestiti a breve termine (4)
2001 - dic.
Centro Nord 4,83 4,44 6,33 5,08 6,43 6,26| 7,67 6,57 7,66 9,16 5,96
Mezzogiorno 5,44 4,45 7,73 6,10 7,73 7,69 8,38 7,69 8,30 9,99 7,73
2002 - dic.
Centro Nord 4,00 3,82 6,05 4,44 6,14 593 7,61 6,42 7,70 9,24 5,68
Mezzogiorno 4,38 4,41 7,33 5,87 7,33 7,21 8,41 7,51 8,45 9,73 7,35
Tassi d'interesse sui prestiti a medio e a lungo termine (4) (5)
2001 - dic.
Centro Nord 5,84 4,62 5,11 4,18 5,17 4,99| 5,34 5,27 5,23 5,47 5,03
Mezzogiorno 5,70 7,08 5,80 - 5,80 5,62| 5,75 6,04 5,62 6,01 5,78
2002 - dic.
Centro Nord 3,93 3,32 4,72 4,88 4,72 4,58| 4,82 4,73 4,65 4,96 4,43
Mezzogiorno 3,88 4,11 5,25 - 5,25 5,01 5,40 5,38 5,00 5,79 5,20
Consistenze dei prestiti
2002 - dic.
Centro Nord | 49.217|113.247|487.866| 42.826|445.039(158.400| 47.918(197.402| 162.317| 45.042|857.688
Mezzogiorno| 6.333| 3.295| 57.365 309| 57.056| 16.771| 8.701| 25.364| 42.858| 12.713|122.565
Italia ...... 55.550(116.543|545.230| 43.136|502.095|175.170| 56.620|222.766| 215.175| 57.755|980.253

(1) | dati sui prestiti escludono i pronti contro termine, le sofferenze e alcune voci di minore rilievo che confluiscono nella definizione armonizzata a livello
di Eurosistema. 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) Il denominatore comprende anche i prestiti in sofferenza. - (4) Dati medi dell'ultimo
trimestre dell'anno indicato. Fonte: Centrale dei rischi - (5) Tassi praticati sulle erogazioni, escluse le operazioni a tasso agevolato.




L’ accelerazionedel prestiti alleimpresedel Mezzogiorno si éaccompa-
gnataaun incremento del margini disponibili sullelinee di credito in conto
corrente. Nel 2002 il rapporto trail credito utilizzato e quello accordato per
le societa non finanziarie e leimpreseindividuali s eridotto di poco meno
di un punto sianel Mezzogiorno siaa Centro Nord, rispettivamente al 57,4
ea 46,7 per cento.

Nell” ultimo quinguennioil grado di utilizzo dei fidi in conto correntesi éridotto note-
volmenteper leimprese del Mezzogiorno: allafinedel 1997 era pari al 65,4 per cento (49,8
per leimpresedel Centro Nord). Il calo hainteressato esclusivamenteleimprese con crediti
accordati inferiori a 25 milioni di euro, per lequali il livello di utilizzo dei fidi & passato dal
67,6 al 56,8 per cento (dal 57,2 al 52,6 per cento al Centro Nord).

Nel 20021l credito erogato dalle societafinanziarievigilatedallaBanca
d Italiae cresciuto del 12,0 per cento nel Mezzogiorno, afronte del 7,8 per
centoal CentroNord. L’ espansione e stata pi U sostenutaper i prestiti connes-
si con I’ attivitadi leasing, erogati in larga parte alle imprese, aumentati del
15,8 per cento nel Mezzogiorno e dell’ 11,6 nelle altre regioni del Paese.

| tassi d'interesse sui prestiti bancari a breve termine alle societa non
finanziarieealleimpreseindividuali sono diminuiti di 0,3 punti percentuali
nel Mezzogiorno e di 0,4 punti nel Centro Nord, rispettivamentea 7,9 ead
6,3 per cento. Per leimprese manifatturiereil calo e stato piu marcato nelle
regioni meridionali (0,6 punti) rispetto alle atre regioni (0,3 punti).

Il differenzialetrai tassi sui prestiti a brevetermineapplicati alleimprese nel Mezzo-
giornoeal CentroNordsi €progressivamenteridotto dal 1996, quando era pari a 2,3 punti
percentuali, raggiungendo valori cherisultano molto contenuti anche nel confronto storico
(fig. D14). Rispetto al Centro Nord, il piti elevato costo del credito nel Mezzogiornorriflette
inparteledifferenti caratteristichedelleimpreseaffidatenelleduearee. Nelleregioni meri-
dionali, il numero di imprese di minori dimensioni € pitiampio epiurilevanti sonoi settori
caratterizzati damaggiorerischiosita. Sesi calcolail tassod’ interesse medio per leimprese
del Mezzogiorno applicando |la composizione settoriale e dimensionale dei prestiti erogati
alleimprese del Centro Nord, il differenziale nel 2002 risulta pari a 0,9 punti percentuali,
il valore pitibasso degli ultimi quindici anni, periodo per il qualesi disponedi dati confron-
tabili. Il divario di costo che permane, una volta tenuto conto della differente composizione
settoriale e dimensionale delleimprese, riflette la piu elevata rischiosita delle aziende del
Mezzogiorno, riconducibile alle diseconomie esterne che gravano sull’ attivita produttiva
in quell’ area. Nelleregioni meridionali la quota di prestiti iscritti a sofferenze ogni anno &
stata strutturalmente superiore a quella riscontrata al Centro Nord, anche tenendo conto
delle caratteristiche produttive della clientela bancaria nelle due aree. Nel 2002, le nuove
sofferenze hanno rappresentato il 2,3 per cento dei prestiti nel Mezzogiorno (il 2,1 sesi ap-
plicala composizione settoriale e dimensionale del Centro Nord), control’ 1,3 per cento al
Centro Nord.

Nel 2002 il tasso d' interesse medio applicato ai finanziamenti amedio
e alungo termine non agevolati si e ridotto per le societa non finanziarie
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eleimprese individuali di 0,5 punti percentuali siaa Centro Nord sia nel
Mezzogiorno (al 4,7 eal 5,4 per cento, rispettivamente; fig. D15). Ladiffe-
renzatrai tass praticati nelle due aree e diminuitadi 0,3 punti rispetto alla
fine del 1998. Tenendo conto anche dei prestiti a tasso agevolato, il
costo del credito nel Mezzogiorno superaquelloa Centro Nord di 0,4 punti.

Fig. D14

COSTO DEL CREDITO EINGRESSI IN SOFFERENZA

RELATIVI ALLE IMPRESE DEL MEZZOGIORNO E DEL CENTRO NORD
(dati medi annuali; valori percentuali)

20 N

Costo del credito bancario a breve termine

. i\ Y

Ingressi in sofferenza rettificata (1)

12 H

86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

[ Centro Nord (2)

[_1Mezzogiorno (2)
Il Mezzogiorno corretto (2) (4)

—— Differenziale (3)

------ Differenziale corretto (3) (4)

Fonte: Centrale dei rischi.

(1) In rapporto alle consistenze dei prestiti non in sofferenza rettificata in essere alla fine dell'anno precedente. - (2) Scala di sinistra. -
(3) Scaladidestra. - (4) A parita di composizione settoriale e dimensionale riferita ai prestiti erogati aimprese del Centro Nord. Per il calcolo
degli indicatori cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche.

Nel corso degli anni novanta, la quota dei finanziamenti a medio e a lungo termine
alleimprese assistiti da agevolazioni in conto interessi si & costantementeridotta al Centro
Nord, raggiungendoil 4,0 per centoallafinedel 2002 (dall’ 11,5 del 1990). Nel Mezzogiorno
la quota & notevolmente aumentata trail 1993 eil 1997, raggiungendoil 29,2 per cento. S



eridotta negli anni successivi finoal 16,6 per cento del 2002, riflettendoil crescentericorso
aschemi di agevolazioni alleimpresechenon comportano I’ erogazionedi finanziamenti da
parte del sistema bancario.

Fig. D15

TASSI ATTIVI AMEDIO E A LUNGO TERMINE
NEL MEZZOGIORNO E AL CENTRO NORD (1)
(dati trimestrali; valori e punti percentuali)

9 -
6 2,0
3 0,5
0 | \ L -1,0

1998 1999 2000 2001 2002

Tasso a medio e a lungo termine nel Mezzogiorno (2)

Tasso a medio e a lungo termine al Centro Nord (2)

------ Differenziale a medio e a lungo termine inclusii prestiti agevolati (3)
———-Differenziale a medio e a lungo termine esclusii prestiti agevolati (3)

Fonte: Centrale dei rischi.
(1) Per le definizioni delle serie cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Scala di sinistra. - (3) Scala di destra.

| tassi applicati ai depositi in conto corrente delle famiglie meridionali
sono ormai allineati a quelli del Centro Nord. Il differenziale di remunera-
zione, pari in mediaa 0,3 punti percentuali nella primameta degli anni no-
vanta, si € progressivamente annullato negli anni successivi.

Nell’ ultimo quinquennio una quota crescente dei prestiti erogati nel Mezzogiorno &
stata finanziata con il risparmio raccolto dalle banche nella stessa area. 1l rapporto trai
prestiti elaraccoltariferiti allaclientela meridional e € passato dal 78,9 per centodellafine
del 1997 all’ 82,9 per cento del 2002; eéinferiore a quello dellealtreregioni, dove € struttu-
ralmenteal di sopradel 100 per cento. Al Centro Nord gli impieghi sonofinanziati inampia
misura con raccolta sull’ estero ed e inoltre molto rilevante il peso del credito erogato alle
societa finanziarie e alle holding capogruppo che, sebbene abbiano sede legale in
quest’ area, presentano un’ operativita estesa atuttoil territorio nazionale. Nel Mezzogior-
no, il minorerapportotrai crediti erogati elaraccoltabancariarisenteinoltredellespecifi-
che modalita di formazione del reddito. Un ampio volume di risorse affluisce alle regioni
meridionali dall’ esterno, inlarga parteattraver sotrasferimenti nazionali ecomunitari, ali-
mentando la raccolta bancaria ei consumi e riducendo, nello stesso tempo, il fabbisogno
finanziario delle imprese.
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La raccolta

Nel 2002 la raccolta bancaria sotto formadi depositi e obbligazioni &
aumentata in Italia dell’ 8,0 per cento (7,8 nel 2001; tav. D11); nell’ area
dell’euro I’ espansione é stata del 4,3 per cento (7,1 nel 2001).

In Italiai depositi hanno registrato una lieve accelerazione (dal 6,4 a
6,7 per cento) per effetto siadel forte aumento delle cessioni temporanee di
titoli, sia dell’ andamento positivo dei depositi arisparmio. | depositi delle
filiali di banche estere sono piu che raddoppiati; laloro quota di mercato e
salitadallo 0,7 all’ 1,3 per cento.

| depositi in conto corrente, cresciuti aritmi elevati nellaprimaparte del
2002, hanno rallentato negli ultimi mesi dell’ anno, in connessione con lari-
presa degli investimenti in quote di fondi comuni da parte delle famiglie.
Nell’intero annoi conti correnti sono cresciuti del 7,2 per cento, inlineacon
guanto previstoinbaseallavariazionedel lororendimento, del PIL edei tas-
s di mercato.

| depositi rimborsabili con preavviso, dopo unlungo periodo di declino,
sono cresciuti nel 2002 del 5,4 per cento (0,1 per cento nel 2001, fig. D16).
La raccolta effettuata mediante cessioni temporanee di titoli ha registrato
un’ accel erazione concentratanella partefinale dell’ anno (al 17,2 per cento,
dall’ 11,6 del 2001), ascrivibileinlargamisuraaoperazioni con SIM, societa
fiduciarie e fondi comuni d’investimento.

Fig. D16
RACCOLTA BANCARIA IN ITALIA (1)
(dati di fine anno; miliardi di euro)
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H pronti contro termine 1 obbligazioni (2)

Fonte: segnalazioni statistiche di vigilanza.
(1) Esclusi i depositi delle Amministrazioni pubbliche centrali. Per la definizione delle serie cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodolo-
giche. - (2) Valore complessivo dei titoli di debito, incluse le obbligazioni detenute da non residenti.

La crescita dellaraccolta obbligazionaria delle banche si € mantenuta
elevata (10,3 per cento, contro il 10,6 nel 2001); il peso delle obbligazioni



sul totaledellaraccoltaélievementesalito, a 34,6 per cento. Leobbligazioni
convincol odi subordinazionehanno continuato aespandersi in misurasoste-
nuta (11,0 per cento), raggiungendo il 12,2 per cento di quelle complessive.

Trale nuove emissioni del 2002 la quota delle obbligazioni con durata
inferioreai cinque anni e statadell’ 88,6 per cento, oltre cinque punti percen-
tuali inpiurispettoaquellaregistratanel 2001. Cio hain parteriflessoil calo,
dal7 a8 miliardi di euro, dei collocamenti sull’ euromercato, caratterizzati
daunapiulungadurata. Ne & conseguitaunariduzionedellavitamediaresi-
duadei titoli emessi.

Lariduzione delladurataall’ emissione della raccolta obbligazionaria registrata nel
2002 si ériflessainun calo dellavita media residua dell e passivita a scadenza predeter mi-
natada?25,7a25,1 mesi; includendo anchei depositi in conto corrente essa erisultata pari
a 16,7 mesi (17,0 nel 2001). Se per gli strumenti indicizzati si fa riferimento al tempo che
intercorretralerevisioni dei rendimenti, la durata media del passivo si éridotta da 8,0 a
7,9 mesi.

Dal latodell’ attivo, lavitamedia residua degli strumenti con scadenza predeter mina-
ta haregistrato una crescita da 35,8 a 36,7 mesi, ascrivibile soprattutto all’aumento della
componenteamedio ealungoterminedei prestiti aresidenti. Includendo anchei conti cor-
renti attivi e tenendo conto delle indicizzazioni I aumento € stato pit contenuto, da 13,6 a
13,8 mesi.

Fig. D17
TASSI SULLA RACCOLTA BANCARIA
INITALIA ENELL'AREA DELL'EURO (1)
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Fonte: BCE e statistiche decadali.

(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.

| tassi sullaraccoltaabrevetermine sono leggermente scesi nell’ ultima
parte dell’anno (fig. D17). Laremunerazione dei conti correnti si € ridotta
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nei dodici mesi terminanti a dicembre di 0,1 punti percentuali, al’ 1,3 per
cento. |l differenzialetrail tasso sui BOT equello sui conti correnti, al netto
del diverso regimefiscale, € diminuito nell’anno di 0,3 punti, a1,5 punti. ||
rendimento netto delle obbligazioni bancarie atasso fisso ediminuito di 0,6
punti, a 3,4 per cento; il differenziale trala remunerazione dei BTP quin-
guennali e quelladelle emissioni obbligazionarie si € lievementeridotto, da
0,4 a0,3 punti, malgrado lariduzione della vitamedia di queste ultime.

Nell’areadell’ euroi tassi sulle passivitabancariesiaabrevesiaamedio
e alungo termine sono diminuiti di 0,3 punti.

Lealtrevoci di bilancio: il portafogliotitoli elaposizionenetta sull’ estero

Nel 2002i titoli di proprietadelle banche sono diminuiti di 14,7 miliardi
di euro (-8,2 per cento). Al netto delle variazioni dei corsi il calo e stato pari
al 15,6 per cento e hainteressato preval entementei titoli di Stato, lacui quota
sul totale si eridottadi 5,9 punti percentuali (al 62,8 per cento). Il rapporto
traleattivitaliquide (cassaetitoli) el’ aggregato che le comprende assieme
ai prestiti € diminuito di 1,4 punti, al 15,5 per cento.

Allaprogressivariduzionedelleattivitaliquideregistratadal sistemabancarioitalia-
no negli ultimi quattro anni hanno concor so diversi fattori. In primo luogo, lamaggioredi-
ver sificazione dell e attivita associata alla crescita dimensional e degli intermediari ha con-
sentito una piu efficiente gestione del rischio di liquidita. Inoltre, con I’introduzione della
moneta unicagli intermediari italiani possono accederea un pit vasto mercato interbanca-
riosenzaincorrereinrischi di cambio. Pud avervi contribuito ancheil cambiamento nella
composizione dei prestiti: analizzando i dati delle singole banche, tra il 1999 eil 2002 si
riscontraunacorrelazionepositivatrail calo della quotadei finanziamenti in conto corren-
teequello del grado di liquidita.

Nel 2002il val ore contabil e dell e parteci pazioni in societanon bancarie
residenti inltalia, a nettodel fondi di svalutazioneedegli investimenti effet-
tuati per conto dei fondi di previdenzadel personale, € aumentato di 5,7 mi-
liardi di euro, a29,4 miliardi; quelleinimpresenonfinanziarie (6,0 miliardi)
facevano capo per quasi tre quarti a societa non quotate. L e parteci pazioni
in altre banche sono diminuitedi 0,8 miliardi, a40,0 miliardi, mentre quelle
in societa finanziarie sono aumentate di 4,4 miliardi, a 18,1 miliardi.

Sulla base delle definizioni armoni zzate, allafine del 2002 le bancheitaliane detene-
vano azioni e partecipazioni in societa non bancarie dell’ area dell’ euro per un valore di
mercatodi 49 miliardi di euro, pari al 2,9 per cento delleattivitadiversedaquelleintercredi-
tizie. Leanaloghequoteerano pari al 5,2in Germania, al 4,0in Franciaeal 4,3in Spagna.



Dopo laforte espansione registrata nel triennio 1999-2001, nel 2002 le
banche italiane hanno diminuito I’ indebitamento netto sull’ estero per 47,6
miliardi (-44,9 per cento, tav. D15). Al calo ha contribuito la disponibilita
di fondi derivanti dallavenditadi titoli edallamaggiorecrescitadellaraccol -
ta interna rispetto ai prestiti. A dicembre del 2002 la posizione netta
sull’ estero risultava debitoria per 54,3 miliardi di euro (106,0 miliardi adi-
cembre2001), pari al 2,6 per cento del totaledelle passivita, unvaloreprossi-
mo a quello osservato nel 1998.

Tav. D15
ATTIVITA E PASSIVITA SULL'ESTERO DELLE BANCHE ITALIANE (1)
(dati di fine anno; milioni di euro)

AUIVItA R)=(D)H(C) « e 194.485 | 180.538 | 212.637 36.031
Areadelleuro(b) ...............coii.. 102.467 95.703 123.059 23.308
Istituzioni monetarie e finanziarie ........ 68.412 60.465 83.975 22.535
Altri residenti nellarea ................. 34.055 35.238 39.084 773
dicui: prestiti ............ ..o 15.881 13.894 13.986 353
titoli ......... .. 9.936 10.950 14.025 134
Restodelmondo (€) ..................... 92.018 84.835 89.578 12.723
Passivita (d)=(e)+(f) . ... 272.380 286.508 266.968 -11.570
Areadelleuro(€) ...........cooiiiiiin.. 114.670 115.387 120.942 5.615
Istituzioni monetarie e finanziarie ........ 107.605 109.572 111.654 2.082
Altri residenti nellarea ................. 7.065 5.816 9.288 3.533
Restodelmondo (f) ...................... 157.710 171.121 146.026 -17.185
Passivitanette (d)-(@) .............coii... 77.895 105.971 54.330 -47.601
Area delleuro (€)-(b) ..........cc .. 12.203 19.684 -2.118 -17.693
Resto del mondo (f)-(c) .................. 65.692 86.287 56.448 -29.908
(1) Per la definizione delle serie cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Le variazioni sono calcolate al netto dei cam-
lz)iiggil'enti dovuti a riclassificazioni, variazioni del cambio, aggiustamenti di valore e altre variazioni diverse da quelle originate da transa-

Tragli altri principali paesi dell’ areadell’ euro, posizioni creditorienettes registrano
per i sistemi bancari tedesco (6,3 per cento del totaledelle passivita), francese (7,0 per cen-
to) e olandese (2,0 per cento); debitorie per quello spagnolo (4,4 per cento).

Lariduzione dell’ indebitamento netto nel confronti dei non residenti &
il risultato di un aumento delleattivitadi 36,0 miliardi di euro edi unadimi-
nuzione delle passivitadi 11,6 miliardi. Si é registrata unaforte espansione
delle attivita verso banche residenti nel paes dell’ area dell’ euro (37,3 per
cento). Sonoinvecediminuitein misuracospicualepassivitaverso operatori
residenti a di fuori dell’ area dell’ euro (-10,0 per cento).
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| titoli in deposito presso le banche

Nel 2002 i titoli depositati dalla clientela ordinaria presso le banche,
contabilizzati a valore nominale, sono aumentati del 2,8 per cento (7,7 per
cento nel 2001), a 1.531 miliardi di euro (tav. D16). | titoli depositati dalle
famigliehanno ripreso acrescere, nonostantelacontrazionedi quelli affidati
allegestioni patrimoniali (-9,3 per cento; cfr. il capitolo: Gli investitori isti-

tuzionali).
Tav. D16
TITOLI DEPOSITATI PRESSO LE BANCHE ITALIANE
(valori nominali; consistenze di fine anno in miliardi di euro)
Totale
di cui:
Depositante (1) Emessi da soggetti residenti Titol
opbligaziont | iyl gi stato | Azioni gl%)ée(g; ester
2001
OICR .............o. 375,0 57 145,3 3,9 66,6 147,8
SIM e societa fiduciarie . 47,2 0,8 6,1 3,0 19,9 16,3
Societa assicurative . ... 160,9 20,0 83,3 3,7 3,7 45,6
Altre societa finanziarie . 60,3 6,7 26,5 9,6 25 12,4
Imprese (3) ............ 101,6 18,4 20,8 26,1 13,5 15,3
Famiglie consumatrici . . . 722,1 183,7 192,2 33,6 163,9 130,9
di cui: gestioni patrimo-
niali bancarie ... 92,0 0,7 22,0 0,7 48,8 18,4
Altri. ..o 21,8 1,7 7,9 7,3 0,2 3,2
Totale (4) ............. 1.488,9 237,0 482,1 87,2 270,3 3715
di cui: gestioni patrimo-
niali bancarie ... 121,4 1,7 36,2 1,3 54,5 25,0
2002
OICR ............o.t. 307,1 5,8 156,3 4,0 21,4 112,9
SIM e societa fiduciarie . 58,1 1,4 9,0 59 21,0 18,6
Societa assicurative . ... 191,3 22,1 96,8 4,2 53 55,1
Altre societa finanziarie . 46,4 4,4 15,0 10,6 2,6 11,0
Imprese (3) ............ 120,1 19,5 21,6 43,6 14,4 15,6
Famiglie consumatrici . . . 789,8 205,4 204,4 38,8 175,1 150,0
di cui: gestioni patrimo-
niali bancarie ... 83,4 0,8 24,0 0,3 33,5 23,1
Altri. ..o 18,4 1,6 7,0 4,7 0,3 3,2
Totale (4) ............. 1.531,2 260,2 510,1 111,8 240,1 366,4
di cui: gestioni  patrimo-
niali bancarie ... 108,2 1,5 35,4 0,4 38,0 30,4
(1) Residente in Italia. - (2) Dal 2002 sono incluse le quote depositate dalla clientela anche in assenza di un esplicito contratto di custo-
dia. - (3) Societa non finanziarie, finanziarie di partecipazione e imprese individuali. - (4) Al netto dei rapporti intercreditizi.




Nell’annoil valoredi mercato dei titoli negoziati dalle banche per conto
dellaclientela (escluse le operazioni su titoli derivati) e risultato pari a 711
miliardi, in diminuzione rispetto a valore registrato nell’ anno precedente
(751 miliardi). Il calo hariguardato principalmente le negoziazioni di titoli
azionari, da 445 a 346 miliardi.

| conti economici

Nel 2002 il margine di interesse delle banche italiane € aumentato del
5,2 per cento (5,6 nel 2001; tav. D17), riflettendo I’ espansione del credito;
il divariotrail rendimento unitario dei prestiti eil costo unitario dellaraccol-
taesceso a 3,8 punti percentuali, il valore piu basso dagli anni sessanta (tav.
aD19).

| ricavi daservizi sono diminuiti del 7,7 per cento (-12,7 nel 2001); il
calo delle commissioni nette connesse con la gestione del risparmio (-22,0
per cento) non é stato compensato dall’ espansione delle commissioni di in-
casso e pagamento (14,0 per cento) e dall’aumento dei proventi derivanti
dalladistribuzione di servizi di terzi (26,9 per cento).

Trai ricavi da serviz, le commissioni per il collocamento di titoli sono diminuite di
860 milioni di euro (-19,4 per cento), quellederivanti dallanegoziazionedi valori mobiliari
evaluteper contodellaclienteladi 270 milioni (-26,5 per cento). Anchele commissioni per
custodiaeamministrazionedi titoli si sonoridotte, di 170 milioni (-21,6 per cento) equelle
derivanti dalle gestioni patrimoniali, di 110 milioni (-11,1 per cento).

| ricavi netti delle altre operazioni finanziarie sono calati del 19,8 per
cento, in larga misura per la contrazione dei dividendi sulle partecipazioni
azionarie (-25,0 per cento).

| dividendi derivano per oltrela meta da azioni e partecipazioni inistituti di credito;
quelli distribuiti da societa non bancariesono stati pari a 3,6 miliardi di euro, il 44 per cento
del totale.

Il marginedi intermediazione, escludendo i dividendi percepiti su azio-
ni e partecipazioni bancarie, si e ridotto dello 0,2 per cento (era cresciuto
dell’ 1,5 per cento nel 2001).

L’ accelerazione del costi complessivi per il personale (dall’1,0 a 4,9
per cento) e ascrivibile principalmente agli oneri per gli incentivi all’ uscita
anticipatadei dipendenti. Il costo unitario per addetto, al netto di queste spe-
se, € aumentato del 2,0 per cento, in linea con quanto previsto dal contratto
collettivo del settore del credito (cfr. la Relazione sull’ anno 2001).
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Tav. D17
CONTI ECONOMICI DELLE BANCHE ITALIANE: FORMAZIONE DELL'UTILE (1)

Voci 1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
In percentuale dei fondi intermediati Variazioni percentuali (3)
Margine d’interesse (@) ................. 1,95 1,93 1,93 1,91 -6,4 7,8 5,6 5,2
Altriricavinetti(b) (2) .................. 1,60 1,76 1,75 1,46 17,8 20,6 4,1 -12,2
(11,6) (16.6) (-3.7) (-7.5)
di cui: negoziazione ..................... 0,18 0,14 0,13 0,07 -41,3 -13,6 -18,0 -42,8
SEIVIZI .o 0,73 0,81 0,67 0,59 22,6 21,4 -12,7 -7,7
altre operazioni finanziarie (2) ....... 0,42 0,52 0,67 0,51 90,8 35,5 34,7 -19,8
(65.3) (22,1) (17.4) (-7.1)
Margine d’intermediazione (c=a+b) (2) ... 3,55 3,69 3,68 3,37 3,2 13,5 4,9 -3,1
(0,5) (11,5) (1,5) (-0,2)
Costioperativi(d) ...t 2,15 2,06 2,03 2,02 2,7 4,8 4,0 4,5
di cui: per il personale bancario (3) ........ 1,26 1,16 1,11 1,10 -0,4 1,0 1,0 4,9
Risultato di gestione (e=c-d) (2) ......... 1,40 1,63 1,65 1,35 3,8 26,9 6,1 -12,5
(-3.1) (23,0) (-2,2) (-7.5)
Rettifiche e riprese di valore e accantona- 0,40 0,36 0,66 0,56 -15,0 10,4 91,3 -10,1
menti (f) (2) (4) (-6,8) 0,9)
dicuirsucrediti ......... ... 0,44 0,35 0,37 0,38 -1,5 -11,8 11,0 7,5
Utile lordo (g=e-f)(2) (@) ............... 1,01 1,27 0,99 0,80 13,7 33,4 -17,9 -14,1
(-0.9) (349)| (-342) (-4.9)
Imposte(h) ........ ... 0,40 0,48 0,39 0,30 -4,6 32,5 -14,4 -18,8
Utile netto (g-h) (4) ............ ... ... 0,61 0,79 0,59 0,49 30,0 41,9 -20,1 -11,1
Dividendi distribuiti ...................... 0,37 0,43 0,39 0,33 49,4 27,7 -3,7 -12,0

Altri indicatori

Utile lordo Utile netto
Utile in percentuale del capitale
e delle riserve (ROE)(5) ............... 15,3 18,4 14,5 10,5 9,6 115 8,8 6,2
Consistenze Variazioni percentuali
Fondi intermediati (milioni dieuro) ......... 1.632.225|1.785.475 |1.889.724 (1.998.447 3,8 9,7 55 5,8
Dipendentimeditotali .................... 343.090 | 343.037| 345.194| 342.536 -1,2 0,1 0,5 -0,7
di cui: dipendentibancari .............. 338.785| 339.054| 342.279| 340.541 -1,2 0,1 0,8 -0,4
Fondi intermediati per dipendente
(migliaia di euro)
Valorinominali ....................... 4.757 5.205 5.474 5.834 5,0 9,7 5,0 6,5
Valori a prezzi costanti (6) ............. 4.325 4.614 4.723 4911 3,3 7,0 2,2 3,9
Costo unitario del personale
(migliaia di euro)
Valorinominali (7) .................... 59,1 60,5 61,1 62,4 0,2 2,2 0,8 2,0
Valori a prezzi costanti (6) (7) .......... 53,7 53,6 52,7 52,5 -1,5 -0,4 -1,9 -0,6
Per memoria (8):
Fondi intermediati (milioni di euro) ......... 1.635.415|1.789.484 |1.893.413 (2.006.174 3,5 9,4 5,8 6,0
Numero dei dipendenti totali (9) ........... 340.711| 344.348| 343.812| 341.584 -0,9 11 -0,2 -0,6
di cui: dipendenti bancari (9) ........... 336.487 | 340.884 | 341.295| 340.409 -0,9 1,3 0,1 -0,3

(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) Comprendono le competenze, gli oneri per il trattamento di fine rapporto e quelli previdenzialinonché le provvidenze varie per il personale bancario; i datiincludono
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. - (4) | 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. - (5) All'utile sono sommati il reddito
netto delle filiali all'estero e la variazione del fondo rischi bancari generali. - (6) Dati deflazionati con I'indice dei prezzi al consumo per I'intera collettivita nazionale (base 1995=100).
- (7) Sono esclusi dalle spese per il personale bancario gli oneri straordinari per agevolare I'interruzione anticipata del rapporto di lavoro. - (8) Dati riferiti all'intero sistema bancario,
incluse le banche che non hanno inviato le informazioni di conto economico. - (9) Dati di fine periodo.
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Da una indagine condotta presso i primi 20 gruppi (ai quali fa capo il 78 per cento
del totale dei dipendenti bancari) risulta che gli oneri contabilizzati nel conto economico
del 2002 per cessazioni anticipate del rapporto di lavoro sono stati pari a 760 milioni di eu-
ro; di questi, 494 milioni s riferiscono a interventi gestiti dal Fondo di solidarieta (cfr. la
Relazione sull’ anno 2000). Gli oneri sono riconducibili a 5.250 interruzioni avwenute nel
2002, a3.300 chehanno avutoluogoin anni precedenti ea 3.800 rapporti di lavoro interes-
sati da piani di ristrutturazione non ancora realizzati.

Nellamediadell’ annoil numero dei dipendenti bancari €diminuito del-
|0 0,4 per cento; lacrescitadel personalelegataall’ espansione delle banche
di minori dimensioni e allanascitadi nuove banche ha pressoché bilanciato
lariduzione registratadai principali gruppi.

Nel 2002, inltalia, il costo del personale (comprensivo dei dipendenti addetti a servizi
di esattoria), in percentuale del margine di intermediazione, € stato pari al 32,8 (30,3 nel
2001). Secondo i dati diffusi dall’ OCSE, riferiti al 2001, |’ analoga percentuale era pari al
28,0 nel Regno Unito, al 37,1 in Germania e al 34,0 in Spagna.

| costi operativi diversi daquelli per il personale sono aumentati del 4,1
per cento; vi hanno contribuito, in particolare per le banche di maggiore di-
mensione, lacrescita delle spese per acquisto di beni e servizi professionali
nonché I’ aumento di fitti e canoni passivi netti.

Complessivamente, il risultato di gestione ediminuito del 7,5 per cento
(-2,2nel 2001). Lerettifiche nettedi valore, che erano quasi raddoppiatenel
2001, si sonoridottedel 10,1 per cento. Rispetto al biennio 1999-2000il loro
ammontare rimane elevato (tav. aD20), soprattutto in connessione con le
svalutazioni e gli accantonamenti relativi ad attivitasull’ estero. La compo-
nente relativa alle rettifiche nette su crediti € aumentata del 7,5 per cento
(12,0 per cento nel 2001).

Allordodelleimpostedirettel’ utileediminuito del 4,9 per cento (-34,2
nel 2001). I rendimento netto del capitale e delleriserve é sceso dall’ 8,8 per
cento nel 2001 a 6,2 nel 2002. Al calo hanno contribuito le perdite subite
dallefiliali all’ estero, pari a457 milioni di euro (avevano registrato un utile
di 188 milioni nel 2001).

Trail 2000 eil 2001, in Germaniail rendimento del capitale delle banche & sceso dal
5,0 al 3,7 per cento; un ulteriore calo si éregistrato |0 scorso anno, soprattutto in conse-
guenza dei risultati sfavorevoli conseguiti dai principali gruppi. In Francia la redditivita
mediadel sistema bancario nel biennio 2000-2001 erimastastabileintornoall’ 8,5 per cen-
to, inragionedi una limitata esposizione verso grandi impreseinternazionali in situazione
di dissesto; anche per il 2002 lericadute negative della crescita dell e sofferenze sugli utili
sono rimaste contenute. La redditivita delle banche rimane su livelli molto piu elevati in
Spagnaenegli Sati Uniti, dovenel 2002 gli utili inrapporto al capitalesono stati superiori,
rispettivamente, al 14 eal 13 per cento. Anche nel Regno Unito, nel 2001, ultimo anno per
il quale sono disponibili i dati, il rendimento del capitale e stato prossimo al 14 per cento.
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GLI INVESTITORI ISTITUZIONALI

Nel 2002 laraccolta netta consolidata degli investitori istituzionali ita-
liani é cresciutadel 5,6 per cento, a37,0 miliardi di euro (tav. D18). || patri-
monio netto consolidato € rimasto pressoché invariato, anche a causa
dell’ ampio deprezzamento dei val ori azionari; inrapportoal PIL, esso ésce-
sodi 1,7 punti percentuali, a 77,3 per cento. L' incidenzadegli strumenti del
risparmio gestito sulle attivita finanziarie delle famiglie italiane e rimasta
stabile (32,8 per cento; tav. D19).

Tav. D18
INVESTITORI ISTITUZIONALI ITALIANI:
FLUSSI E CONSISTENZE DELLE RISORSE GESTITE
(milioni di euro; valori percentuali)
Flussi netti Consistenze di fine periodo
. Quote
Vocl 2001 2002 (1) 2001 2002 (1) percentuali

2001 2002 (1)

Fondi comuni (2) .... -20.365 -12.339 403.689 360.557 35,9 32,7

Assicurazioni (3) .. ... 32.273 35.205 248.756 283.961 22,1 25,7

Fondi pensione ed enti -8.971 -2.410 60.446 58.036 54 53
di previdenza (3) ..

Gestioni patrimoniali . 27.343 5.715 410.406 401.755 36,5 36,4

Totale ... 30.280 26.171| 1.123.297 | 1.104.309 100,0| 100,0

Totale consolidato (4) 35.050 37.011 963.943 973.016 - -

(1) Datiprovvisori. - (2) Fondi comuni e Sicav armonizzati. - (3) Per le assicurazioni e i fondi pensione rispettivamente, riserve
tecniche e attivo di bilancio. | dati del 2002 sono stimati. - (4) Al netto degli investimenti tra le diverse categorie di intermediari.

Fraimaggiori paesi, trail 1999 eil 2001 laquotadel portafoglio dellefamigliegestita
dagli investitori istituzionali si € mantenuta costantein Italia e negli Stati Uniti (al 33 e39
per cento rispettivamente), mentre € salita di oltre quattro punti percentuali in Franciaein
Germania (al 35e41 per cento rispettivamente). Nei tre principali paesi dell’ areadell’ euro
lefamigliehanno accresciutoinmisuraconsiderevolelaquotadi ricchezzafinanziariadete-
nuta sotto forma di polizze assicurative; in Italia si eridotta sensibilmente |’ incidenza del
fondi comuni.

E proseguito il deflusso di risparmio dai fondi comuni italiani in atto
dall’ ultimo quadrimestredel 1999. | fondi comuni esteri facenti capo ainter-



mediari italiani hanno invece registrato unaraccolta netta positiva. | sotto-
scrittori hanno continuato amanifestare unaforte preferenzaper i fondi che
investono prevalentementein attivitaabrevetermine, i soli per cui le nuove
sottoscrizioni abbiano superato in misurasignificativai riscatti di quote. 1
rendimento medio dei fondi comuni e stato negativo per il terzo anno conse-
cutivo, commisurandosi al -9,1 per cento.

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 1999 2001 (1) 2002 (1)
oci
Italia Francia |Germania | Stati Uniti Italia Francia |Germania | Stati Uniti Italia
Incidenza sulle attivita finanziarie delle famiglie (2)

Fondi comuni (3) .. 18,6 8,7 10,2 8,8 15,0 9,1 11,7 9,0 13,3
Assicurazioni ..... 6,1 21,8 24,5 6,8 8,3 25,7 27,1 7,1 8,9
Fondi pensione ... 0,9 - 1,8 19,9 1,0 - 1,8 20,0 11
Altre istituzioni (4) . 7,7 - - 3,2 8,3 - - 3,2 9,5

Totale ... 33,3 30,5 36,5 38,7 32,6 34,8 40,6 39,3 32,8

Incidenza sul PIL (5)

Attivita  finanziarie

non consolidate . . 99,4 | 124,2 76,9 | 207,8 92,6 | 131,8 81,0 | 191,0 88,9
Attivita  finanziarie
consolidate (6) . . . 85,1 79,5 78,5

Composizione per categoria di intermediario (5)

Fondi comuni .. ... 43,2 45,6 47,9 32,6 35,7 47,7 44,9 34,3 32,3
Assicurazioni ..... 18,6 54,4 47,9 20,5 24,4 52,3 51,0 21,2 28,2
Fondi pensione ... 4,6 - 4,1 35,8 3,5 - 4,1 32,9 3,7
Altre istituzioni . ... 33,6 - - 111 36,3 - - 11,5 35,9

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 (5)

Obbligazioni ...... 53 47 40 31 54 a7 42 35 60
Prestiti ........... .. 3 28 8 .. 3 28 9
Azioni............ 22 42 28 51 18 43 24 44 13
Altro(7) .......... 25 8 4 10 28 7 6 12 27
Totale ... 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: OCSE, Eurostat e Banca d'ltalia.

(1) Dati provvisori. - (2) Rapporto tra patrimonio netto degli investitori istituzionali detenuto dalle famiglie e attivita finanziarie totali delle
famiglie. | dati relativi a fondi comuni, assicurazioni e fondi pensione per Italia, Francia e Germania sono tratti dai conti finanziari naziona-
li; quelli per gli Stati Uniti sono di fonte OCSE. - (3) Per Italia, Francia e Germania sono inclusi i fondi esteri (per I'ltalia facenti capo
a gruppi sia italiani sia esteri). - (4) 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. - (5) Per I'ltalia, i dati
sui fondi pensione includono quelli relativi agli enti di previdenza. - (6) Al netto degli investimenti tra le diverse categorie di intermediari.
- (7) Liquidita, depositi e altre voci.
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Legestioni patrimoniali hanno registrato un afflusso netto di risparmio
assal piu contenuto chein passato. Hanno acquistato titoli di Stato per impor-
ti considerevoli e ceduto fondi comuni, lacui quotadi portafoglio e scesaan-
cora. Il risultato finanziario e rimasto negativo, pari a -3,4 per cento.

Laraccoltapremi dellecompagniedi assicurazione e statacospicua, re-
gistrando un’ accel erazione rispetto all’ anno precedente. Nel ramo vita, le
sottoscrizioni si sono concentrate nelletradizionali polizze rivalutabili, che
garantiscono il capitale assicurato e, indiversi casi, un rendimento minimo.
L’incidenza delle riserve tecniche del ramo vita sul totale e salitadal 78,8
all’ 80,4 per cento. Nel portafoglio delle compagnie di assicurazione, |’ au-
mento del peso dei titoli di Stato italiani ha rispecchiato il calo della quota
di azioni e di quelladi fondi comuni.

Leattivitadei fondi pensione sono cresciute del 3,4 per cento. E prose-
guital’ espansione delle risorse gestite dai fondi istituiti dopo lariformadel
1993, saliti dal 12,2 a 16,5 per cento delle attivita complessive del settore.
| rendimenti medi dei fondi negoziali e dei fondi aperti sono stati negativi,
pari rispettivamente a-3,4 e -13,1 per cento.

| fondi comuni di investimento mobiliare

Laraccoltaeil patrimonio netto. - Nel 2002, per il terzo anno consecu-
tivo, i fondi comuni italiani hanno registrato un deflusso netto di risparmio.
| riscatti di quote sono ammontati a202,6 miliardi (238,9 nel 2001), superan-
dolenuovesottoscrizioni per 12,3 miliardi (20,4 nel 2001, tav. D20). Larac-
coltanettadei fondi istituiti all’ estero daintermediari italiani, pur riducen-
dosi, e rimastainvece positiva per 4,4 miliardi (18,1 nel 2001).

Leampieoscillazioni dei valori mobiliari nel corso dell’ anno hanno pe-
nalizzato i fondi obbligazionari, azionari e bilanciati, che hanno subito un
deflusso netto di mezzi pari, rispettivamente, a 19,0, 9,8 e 7,2 miliardi. La
preferenzaper leattivitaabrevetermine hainvece sostenuto laraccoltanetta
dei fondi monetari, pari a24,0 miliardi.

Analisi econometriche condotte per il periodo dal 1989 al 2002 indicano I’ esistenza
di unacorrelazionenegativatrail livello dei tassi d interesse sui titoli di Stato elaraccolta
sialorda sia netta dei fondi italiani. | sottoscrittori, inoltre, tendono ainvestire nelle classi
di attivita che nel mesi precedenti hanno registrato rendimenti piu elevati: un aumento dei
rendimenti delleobbligazioni determina un significativoincremento dell’ afflusso di rispar-
mio ai fondi cheinvestono preval entementein questi strumenti; un analogo effetto é eserci-
tato dai rendimenti di borsa sui fondi azionari. La variabilita degli indici di borsa esercita
un effetto negativo sullaraccoltanetta dei fondi azionari epositivo su quelladei fondi obbli-



gazionari. Il deterioramento di variabili cicliche, quali laproduzioneindustrialeeil clima
di fiducia dellefamiglie, tende a sospingere la raccolta netta dei fondi monetari e obbliga-
zionari, il cui rendimento € menoinfluenzato dall’ evoluzione congiunturaledel I’ economia.

Tav. D20

PORTAFOGLIO TITOLI DEI FONDI COMUNI MOBILIARI ITALIANI (1)
(milioni di euro e quote percentuali)

Gennaio- Marzo
Voci 2001 2002 marzo 2001 2002 2003
2003 (2) 2
Flussi netti Consistenze di fine periodo
(composizione percentuale)
Titoli di Stato e obbligazioni
italiani ................... -1.355 6.955 | 10.927 36,0 44,2 47,5
A breve termine e indicizzati . 11.060 | 10.848 7.045 10,9 16,1 18,4
BOT ... 9.936 3.036 5.375 3,8 55 7,1
CCT .. 1.124 7.812 1.670 7,1 10,7 11,3
A medio e a lungo termine . -12.415 | -3.893 3.882 25,1 28,1 29,2
CTZ ... i -5.841 4.079 -936 1,0 2,5 2,0
BTP ... . -8.528 | -8.608 4.250 20,6 21,4 22,9
Altri ..o 1.954 636 568 35 4,1 4,3
Azioniitaliane .............. -5.767 | -4.400| -1.378 7,1 57 4,8
Titoliesteri ................. -7.562 | -15916 | -1.113 56,9 50,0 47,6
Titoli di Stato e obbligazioni .. 4.812 | -13.299 2.432 29,1 29,6 30,4
Azioni ..................... -12.374 | -2.617 | -3.545 27,8 20,4 17,2
Altre attivita finanziarie ...... 1.613 1.548 356
Totale portafoglio ... | -13.071 | -11.813 8.792 100,0 100,0 100,0
Per memoria:
Raccoltanetta .............. -20.365 | -12.339 5.945
Fondi obbligazionari......... -20.783 | -19.017 3.972
Fondi monetari ............. 33.091 | 23.963 7.102
Fondi bilanciati ............. -11.526 | -7.209 | -1.292
Fondi azionari .............. -20.486 | -9.796 | -3.837
Fondiglobali ............... -661 -280 558
Portafoglio ................. 369.881 | 316.333 | 314.322

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

Il forte deprezzamento dei titoli azionari ei consistenti rimborsi netti di
quote s sonorifless inunariduzionedel patrimonio netto dei fondi comuni
armonizzati italiani del 10,6 per cento, a361 miliardi (tav. D21). Di pocoin-
feriore e stato il calo percentuale del valore netto dei fondi esteri di emana-
zione italiana. Rispetto al livello massimo raggiunto nell’ agosto del 2000,
il patrimonio netto dei fondi chefanno capo aintermediari italiani si éridotto

del 20,5 per cento.
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Tav. D21

PATRIMONIO NETTO DEI FONDI COMUNI MOBILIARI
NEI PRINCIPALI PAESI EUROPEI E NEGLI STATI UNITI (2)
(dati di fine periodo in miliardi di euro)

Lussemburgo
e Irlanda (3)
Voci Italia (2) |Germania | Francia co(:jt(r:gllilgti Arga(g;el(l;su- FE?,-%POO Stnalg
da inter-
mediari
italiani
Patri . it 2001 404 240 800 | 1.066 105 2.977 355 | 7.824
anmonionetio - o602|  361| 199| 806| 1.005| 98| 2.826| 275| 6.095
2001| 33,2 11,6 54,9 43,7 21,9 69,2
o ) ) ) , , )
Mo%delPIL ... 5002| 287| 95| 535 401 | 172| 61,2
Composizione per comparto
Azi . 2001 111 125 207 318 46 937 253 | 3.788
Zonar . 2002| 73 80| 173| 223 31 697 | 205 | 2.543
. . 2001 17 29 104 e 5 200 149 | 3.392
interni ......
2002 9 2 .. e 2 15 16
. 2001 38 35 33 e 15 152 28
europet ... 2002| 11 3 N 7 18 13
i 2001 56 61 70 e 26 268 76
Al 2002| 52 75| 173 | ... 22 441 | 176
Obbligazi . 2001 159 60 139 331 47 821 42| 1.050
‘gazionart - 5002|153 64| 148| 351 51 864 | 46| 1.073
Bilanciati 2001 87 18 197 62 9 445 30 393
ranciatl ... 2002| 59 15| 181 55 9 378 23| 312
Monetari 2001 47 34 258 91 3 496 2| 2593
onetar ... 2002| 76 39| 304 88 6 590 2| 2.166
Alri 2001 .. 3 .. 51 .. 64 28
Mo 2002 . 2 , 49 . 59
Fonte: elaborazioni su dati FEFSI, ICI e Assogestioni.
(1) I 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)
La somma dei comparti differisce dal totale poiché per I'lrlanda non & disponibile la composizione per comparto. - (4) | dati per i Paesi
Bassi sono relativi al dicembre 2001.

Nell’areadell’ euro lerisorse gestite dai fondi comuni si sono nel com-
plesso contratte |0 scorso anno del 5,1 per cento, a2.800 miliardi. Allafine
del 2002, laquota di mercato dei fondi comuni facenti capo aintermediari
italiani erapari a 16,2 per cento, inflessionedi 0,9 punti percentuali rispetto
aun anno prima.
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L’ andamento dell’ offerta. - Nel 2002 il numero di fondi comuni italiani
di tipotradizionalesi éridotto per laprimavoltadall’ avvio dell’ industrianel
1984. E invece proseguito |0 sviluppo delle nuove tipologie di fondi, quali
i fondi aperti non armonizzati, i fondi speculativi ei fondi chiusi (cfr. il capi-
tolo della sezione E: Sruttura del sistema finanzario).

Nel 2002 la quota dei fondi armonizzati sul patrimonio netto complessivo dei fondi
italiani hasubitoun calodi un punto percentual e (al 96,8 per cento). Sonoinveceaumentate
di 0,4 punti ciascuna la quota dei fondi speculativi e quella dei fondi chiusi e di 0,2 punti
la quota dei fondi aperti non armonizzati (raggiungendo, rispettivamente, 100,6,1'1,2 e
I"1,4 per cento).

Sono divenuti operativi i primi fondi speculativi italiani cheattuano la propria strate-
gia d’investimento direttamente, invece cheinvestendo in quote di fondi speculativi esteri.
Alla fine del 2002 il loro patrimonio netto ammontava a 100 miliardi.

Nel settembre 2002 presso laborsaitalianasonoiniziatelecontrattazio-
ni di exchange-traded funds (ETF), strumenti di investimento collettivo del
risparmio che, essendo negoziati su mercati regolamentati, possono essere
acquistati o venduti agevolmente, al pari di un titolo azionario. Essi si con-
traddistinguono per il basso livello delle commissioni e per I’ adozione di
strategie di investimento passive, volte areplicare indici finanziari.

Questi strumenti, offerti per la prima volta negli Sati Uniti nei primi anni novanta,
sono stati introdotti sui mercati europei dal 2000. Allafinedel 2002 negli Sati Uniti vi erano
T3 ETF, con un patrimonio amministrato complessivodi 102 miliardi di dollari. Allastessa
data, in Europail patrimonioamministrato daquesta categoriadi fondi erapariallmiliar-
di di dollari. In Italia, o scorso marzo erano quotati 10 ETF, di cui quattro prendevano a
riferimentoindici dell’ areadell’ euro, tresi basavano suindici europei ei restanti tresuindi-
ci statunitensi; la loro capitalizzazione di borsa era di 3,3 miliardi di dollari.

Negli anni novantasi sono sviluppate anchein Europaformedi investi-
mento caratterizzate da finalita etiche, che perseguono, oltre ai normali
obiettivi finanziari, obiettivi di natura sociale e ambientale.

Allafinedel 2002 in Italia erano operativi 12 fondi comuni che prevedono esplicita-
mentecriteri di selezioneetici per lesceltedi investimento; il loro patrimonio netto ammon-
tavaa 1,1 miliardi di euro, circalo 0,3 per cento di quello complessivo dei fondi italiani.
InEuropa, sullabasedi unaindaginecondottain 18 paesi, allafinedel 2001 operavano 280
fondi comuni di tipo etico, con un patrimonioinferioreallo 0,5 per cento del totaledei fondi
comuni europei; I’ ltaliarisultava al terzo posto per massa gestita dai fondi etici, dopo Re-
gno Unito ePaesi Bassi. | criteri di investimento comunemente seguiti comportano |’ esclu-
sionedal portafogliodei titoli di impresecheoperanoin specifici settori (armamenti, tabac-
co, alcol, o quelli che hanno un impatto ambientale negativo) o la selezione delle imprese
migliori sullabasedi specificheval utazioni dellaqualitade rapporti cheesseintrattengono
con gli azionisti, i dipendenti, i fornitori e la comunita in cui operano.
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Il rendimento e le commissioni. - Nel 2002, come nel due anni prece-
denti, il rendimento medio dei fondi comuni italiani & stato negativo
(tav. D22). Néll’arco dei dodici mesi il valore dell’indice generale e sceso
del 9,1 per cento (-8,0 nel 2001). Si & accentuato I’ andamento negativo dei
fondi azionari e bilanciati (rispettivamente -26,3 e -12,1 per cento, contro
-17,0e-7,2nel 2001); si sonoridotti i rendimenti positivi dei fondi obbliga-
zionari e monetari (2,2 e 2,8 per cento, rispettivamente, contro 2,8 e 3,7
nel 2001).

Tav. D22
RENDIMENTI DEI FONDI COMUNI MOBILIARI ITALIANI
E DEI PRINCIPALI INVESTIMENTI ALTERNATIVI
(valori percentuali)
Fondi comuni (1) Investimenti alternativi
Anni ) Azioni Azioni Obbliga-
Azionari | Bilanciati | 022198~ | a1 itaTile(\)::e es?tlgrr:al BTP ccr BOT zloni
zionari 4) 4) (5) estere
@ ® ©)

1990.... -13,3 -8,0 10,5 -3,5| -23,2| -26,1 12,1 14,2 11,2 -0,8
1991.... 7,5 7,3 11,6 9,9 0,8 19,3 13,6 13,2 11,2 17,6
1992 .. .. 5,2 3,9 11,3 8,3 -7,8 22,8 9,8 10,4 111 35,9
1993.... 37,1 32,8 19,9 25,4 46,4 42,6 25,0 17,3 12,1 29,8
1994 . ... -3,6 -1,2 -1,3 -2,4 2,2 -0,9 -0,8 7,4 7,4 -4,0
1995.... 1,3 3,9 10,4 6,8 -2,1 18,2 15,6 11,3 9,0 16,7
1996 . ... 8,4 9,5 9,4 9,3 16,9 8,5 19,2 9,9 8,9 -11
1997 .. .. 30,3 24,8 6,6 11,8 59,5 34,2 11,4 6,1 57 18,1
1998.... 22,2 18,1 5,2 9,4 41,6 16,8 10,4 5,3 4,3 7,0
1999.... 35,7 16,7 0,3 12,6 22,3 45,4 -1,5 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 .... -17,0 -7,2 2,8 -8,0| -25,1| -12,2 6,6 4,9 4,6 4,3
2002 .... -26,3| -12,1 2,2 -9,1| -23,7| -32,7 8,7 3,8 3,2 1,2
(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 le variazioni dei tassi di cambio. - (4) Variazione percentuale dell'indice di capitalizzazione relativo
ai prezzi dei titoli rilevati alla borsa italiana; fino al 1998, calcolata al netto della ritenuta del 12,5 per cento. - (5) Tasso all'emissione
dei BOT a 12 mesi all'inizio dell'anno; fino al 1998, calcolato al netto della ritenuta del 12,5 per cento. - (6) Variazione percentuale
dell'indice J.P. Morgan dei mercati obbligazionari mondiali, escluso il mercato italiano; sono incluse le variazioni dei tassi di cambio.

I rendimenti negativi delle diverse categorie di fondi azionari sono stati compresi tra
il 27 eil 32 per cento, fatta eccezione per i fondi specializzati in azioni di societa italiane
o di paesi emergenti, chehanno registrato perdite pit contenute (trail 17 eil 19 per cento).
Trai fondi obbligazionari, i rendimenti piu elevati, dell’ ordine del 6 per cento, sono stati
raggiunti daquelli cheinvestono prevalentementein obbligazioni amedio ealungotermine
denominatein euro, mentrei piu bassi, pari acircail -5 per cento, sono stati conseguiti dai
fondi obbligazionari dell’ area dollaro e dello yen.



Trail 1991 eil 2001 il rendimento medio annuo dei fondi obbligazionari italiani abre-
vetermine éstato pari al 7,0 per cento, unvaloreinferioreal rendimento lordo dei BOT sul
mercato secondario. Durantelo stesso periodo, ancheil rendimento medio annuo dei fondi
obbligazionari amedio ealungotermine, pari al 7,9 per cento, erisultatoinferioreaquello
dei principali benchmarkdi riferimento. NelI’ effettuareil confronto vaperd consideratoche
il rendimentodei fondi, adifferenzadi quellodegli indici finanziari di riferimento, écalcola-
to al netto degli oneri di gestione e delle imposte pagate. Sesi corregge per questo fattore,
per entrambel etipol ogiedi fondi obbligazionari il differenzialedi rendimento coni rispetti-
vi benchmark resta negativo, pur riducendosi in misura significativa. Ad analoghe conclu-
sioni si giungeseil confrontotrai fondi ei benchmarkdi riferimentovieneeffettuatotenendo
conto del grado di rischiosita di ciascuno strumento. Tali risultati sono inlinea con quelli
relativi ad altri paesi.

Lavariabilitadel rendimenti dei fondi azionari e statapiu contenutache
nel 2001. Comerifl del calo generalizzato degli indici di borsa, e anche
diminuitaladispersionetrai rendimenti dei diversi fondi azionari (fig. D18).
All"interno del comparto obbligazionario edi quello bilanciato ladispersio-
ne € invece aumentata.

Fig. D18
FONDI COMUNI MOBILIARI ITALIANI:
RENDIMENTO E VARIABILITA (1)
(valori percentuali nel periodo dicembre 2001 - dicembre 2002)
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(1) Asse verticale=rendimento; asse orizzontale=deviazione standard annualizzata dei rendimenti mensili.

Nel 2002 gli oneri di gestionetotali pagati dai fondi comuni armoni zzati
italiani sono diminuiti del 18,3 per cento rispetto all’ anno precedente, am-
montando a4,9 miliardi di euro; quelli corrisposti alle societadi gestione so-
no stati pari a4,3 miliardi. L’ incidenza degli oneri di gestione totali (com-
missioni fissedi gestione, provvigioni di incentivo, commissioni allabanca
depositaria e altre voci minori) sul patrimonio netto € leggermente salita
(di 6 centesimi di punto, all’1,75 per cento del patrimonio netto medio an-
nuo). Trale singole componenti, le commissioni di gestione sono state pari
all’ 1,44 per cento (1,42 nel 2001).
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Per i fondi azionari gli oneri di gestionetotali sono stati pari al 2,14 per cento del pa-
trimonio netto (fig. D19). Al lorointerno, lecommissioni di gestionesono statepari all’ 1,73
per cento (1,70 nel 2001); le prowigioni di incentivo si sono invece commisurate allo 0,09
per cento (erano state pari allo 0,54 nel 2000 eallo 0,12 nel 2001). Per i fondi bilanciati,
obbligazionari e monetari gli oneri di gestione totali sono stati pari, rispettivamente,
all’1,74, 1,34 € 0,85 per cento.

Fig. D19
FONDI COMUNI AZIONARI ITALIANI:
ONERI DI GESTIONE TOTALI (1)
(valori percentuali)

2,5 25
20 | - - — [— 20
1,5 - 1,5
1,0 - 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0

1999 2000 2001 2002
[Joneri al netto delle provvigioni di incentivazione (2) M provvigioni di incentivazione
(1) Rapporto percentuale tra gli oneri di gestione totali e la media annua del patrimonio netto. | dati si riferiscono ai fondi comuni e Sicav

armonizzati. | dati relativi all'ultimo anno sono parzialmente provvisori. - (2) Includono le commissioni di gestione e gli oneri corrisposti
ad altri intermediari, tra i quali la banca depositaria.

Composizionedel portafoglio. - Nel 2002 i fondi comuni italiani hanno
effettuato vendite nette di titoli per 11,8 miliardi (tav. D20). L’ alta concen-
trazione delle sottoscrizioni nette di quote nei comparti con obiettivi d'inve-
stimento a breve termine s eriflessain considerevoli acquisti netti di titoli
abassaduratafinanziariaein cospicui smobilizzi di azioni edi obbligazioni
amedio e alungo termine.

Per effetto di tali movimenti di portafoglio e, soprattutto, del forte calo
del corsi azionari, il peso delle azioni sulle attivitafinanziarie dei fondi co-
muni italiani & sceso ancora nell’ arco dell’ anno, dal 34,8 a 26,1 per cento,
avantaggio dellaquotadi titoli pubblici italiani, risalitadal 33,3 al 40,9 per
cento (tav. D23). Laquotadi portafoglio delle azioni italiane e scesadal 7,1
al 5,7 per cento, quelladelleazioni esteredal 27,8 al 20,4 per cento. Haconti-
nuato a crescere il peso delle obbligazioni di banche e imprese dell’ area
dell’ euro: di 0,6 punti percentuali, a 3,3 per cento, quello dei titoli di emit-
tenti italiani e di 0,9 punti, al 5,0 per cento, quello dei titoli di emittenti di
altri paesi dell’area. La percentuale di attivita denominate in euro € salita
sensibilmente nel corso dell’ anno, dal 71,6 a 78,1 per cento, anche a causa
dell’ apprezzamento della valuta europea.



Tav. D23

PORTAFOGLIO TITOLI 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 :
Voci Titoli in euro diverse dall'euro Totale portafoglio (2)

2000 2001 2002 2000 2001 2002 2000 2001 2002

Titoli di Stato e obbligazioni

Emittenti italiani

Settore pubblico .......... 124,9| 120,3| 126,8 2,2 2,9 2,71127,1|123,2| 129,5
Banche .................. 53 53 4,9 0,1 .. .. 53 53 4,9
Imprese .................. 2,3 4,6 54 .. .. .. 2,3 4,6 54

Emittenti esteri

Areadelleuro ............ 54,2 65,8| 64,6 1,4 1,6 1,1| 55,7| 67,4| 657
di cui: titolidi Stato . .. ... 41,8| 52,1| 49,8 0,2 0,2 0,1| 42,0| 52,3| 50,0
Altri ... 12,9| 13,7| 10,6| 34,7| 266| 17,5| 47,6| 40,3| 28,0
Azioni
Emittenti italiani ............. 442| 26,1| 181 .. .. ..| 443| 26,1| 18,1

Emittenti esteri

Areadelleuro ............ 42,7| 28,8 16,4 0,6 15 0,1| 43,2| 303| 16,5
Altri ... 0,1 0,1 0,1| 91,8 72,5| 48,0f 919| 725| 48,1
Totale ..................... 286,6 | 264,6 | 246,9| 130,8| 105,1| 69,4| 417,4| 369,7 | 316,2

(1) I 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”.

Le gestioni di patrimoni mobiliari

Nel 2002 laraccolta netta delle gestioni patrimoniali € scesaab,7 mi-
liardi, da27,3 nel 2001 (tav. D24). Le gestioni operate dalle banche e dalle
SIM hanno subito un deflusso netto di risparmio per 13,0 e 1,5 miliardi ri-
spettivamente, mentre quelle delle SGR hanno registrato unaraccolta netta
pari a20,3 miliardi.

Il patrimonio amministrato si eridotto del 2,1 per cento, a401,8 miliar-
di. E proseguitaladiminuzione dellaquotadi mercato delle banche, dal 44,9
al 40,9 per cento. Dato anche il lieve decremento della quota delle SIM
(al’8,5 per cento), € ulteriormente salito, dal 45,5 al 50,5 per cento, il peso
delle SGR.

Anche nel 2002 il risultato finanziario delle gestioni (misurato dall’in-
cremento del patrimonio netto depurato del flusso dellaraccolta, che appros-
simail rendimento dellagestione nell’ ipotesi di unintegral e reinvestimento
delle cedole maturate) e risultato negativo (-3,4 per cento, contro -2,4 nel
2001).
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Tav. D24

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

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

italiani ................... -3.561 | 21.028 | 13.921 31,9 39,6 47,1
A breve termine e indicizzati . -2.601 745 | 12.641 7,7 8,3 12,6
2 -523 217 1.721 0,6 0,6 1,2
CCT .. -2.078 528 | 10.920 7,1 7,7 11,4
A medio e a lungo termine . .. -960 | 20.282 1.280 24,1 31,2 34,5
CTZ ... i -392 | -1.252 -211 11 0,9 1,3
BTP .. -625 | 16.250 | -2.457 16,4 21,2 22,5
Altri titoli di Stato ......... 57 273 1.606 0,6 0,7 0,8
Obbligazioni ............. 5.012 2.343 6,0 8,4 10,0

Azioni italiane .............. -1.272 | -3.451| -2.735 5,8 53 3,3

Quote di fondi comuni italiani 15.516 | -6.832 | -11.980 44,7 35,6 29,0

Titoliesteri ................. 18.008 4523 | 12.136 17,0 18,9 20,1
Titoli di Stato e obbligazioni . . -1.518 | -1.006 6.363 51 4,5 6,0
Azioni ... 1.729 | -1.903 2.025 2,5 2,0 1,6
Quote di fondi comuni ....... 17.797 7.432 3.748 9,4 12,4 12,6

Altre attivita finanziarie ...... 1909 | -7.393| -8.631 0,7 0,6 0,5

Totale portafoglio . . . 30.600 7.875 2.711 100,0 100,0 100,0

Per memoria:

Raccoltanetta .............. 33.087 | 27.343 5.715 - - -
Banche .................... -7.303 | -22.391 | -13.034 - - -
SIM .o -110 2.853 | -1.537 - - -
SGR ... 40.500 | 46.881 | 20.286 - - -

Portafoglio ................. - - - | 381.644 | 398.645 | 388.661

Totale attivita gestite ........ - - - | 392.112 | 410.406 | 401.755

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

A contenere |e perdite rispetto ai fondi comuni ha contribuito la bassa
incidenzadi azioni nel portafoglio (ulteriormente scesanel corso dell’ anno
dal 7,3 a 4,9 per cento, essenzialmente per il calorelativo alleazioni italia-
ne). Il peso dei titoli pubblici italiani & salito dal 31,2 al 37,1 per cento, a
svantaggio soprattutto dei fondi comuni italiani, lacui quotae scesadal 35,6
a 29,0 per cento. Il peso delle obbligazioni italiane € cresciuto ancora
(dall’ 8,4 a 10,0 per cento), a pari di quello delle obbligazioni estere (dal 4,5

a 6,0 per cento).



Le compagnie di assicurazione ei fondi pensione

Lecompagniedi assicurazione. - Nel 2002 |araccoltapremi dellecom-
pagnie di assicurazione e cresciuta a un ritmo sostenuto (15,0 per cento;
tav. D25). L’ aumento e stato piu marcato nel ramo vita (19,4 per cento) che
nel ramo danni (8,3). Come nell’ anno precedente, la crescitaein gran parte
ascrivibileale polizze vitarivalutabili (32,1 per cento); le polizze collegate
afondi di investimento oaindici di mercato hanno registrato incrementi mo-
desti (4,1 per cento).

Le preferenze dei risparmiatori si sono orientate verso polizze vita che prevedono la
garanziadel capitaleassicurato odi unrendimento minimo. Lepolizzerivalutabili, in parti-
colare, nel biennio 2001-02 hannoincrementatolaloro quotasullaraccolta premi comples-
sivadal 34,9al 39,3 per cento. Al settembredel 2002 gli investimenti dellecompagniedi assi-
curazione connessi con tali polizze erano in gran parte concentrati su attivita di natura ob-
bligazionaria (86 per cento) ein misuraassai menorilevantesutitoli azionari (5 per cento).

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:
i Depositi - Mutui e A Riserve . . It
Anni e con- T|t20I| annualita | Immobili Altr a‘.“\” Totale tecniche Patrimonio r?)crgomia
tante (2) 2) ) netti 4) netto ®
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 ..... 5.723| 201.275 995| 1.889 5.522| 215.404| 196.099| 19.305| 46.329
2002 (6) . . 6.684| 231.335| 1.133 903 8.346 | 248.401| 228.214| 20.187| 55.298
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..... 2.883| 54.969| -3.454| 5.909 7.988| 68.295| 52.657| 15.638| 29.926
2002 (6) . . 2.849 58.733| -2.507| 4.575 8.578 72.228| 55.747| 16.481| 32.417
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 ..... 8.606 | 256.244| -2.459| 7.798 | 13.510| 283.699| 248.756| 34.943| 76.255
2002 (6) . . 9.533| 290.068| -1.374| 5.478| 16.924| 320.629| 283.961| 36.668| 87.715
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) 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.
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Sullabasedei dati dellaCovip, allafinedel 2002 leriservetecnicherelativeallepoliz-
Ze assicurative connesse con forme pensionistiche individuali, introdotte nel gennaio del
2001, erano pari a 610 milioni di euro (193 milioni nel 2001), di cui il 64 per cento afronte
di prodotti collegati afondi di investimento eil restante 36 per cento afrontedi polizzeriva-
lutabili. Tali riserve, sebbene siano pitl che triplicate rispetto all’ anno precedente, conti-
nuano arappresentare una quota moltoridotta delleriservetecnichedel ramo vita (0,3 per
cento).

Nel 2002 i premi raccolti attraverso gli sportelli bancari e postali sono aumentati del
16,3 per cento, a 31,1 miliardi di euro; continuano acostituirela quota prevalentedella
raccolta totale del ramo vita (56,5 per cento; cfr. il capitolo della sezione E: Strutturadel
sistema finanziario). Da un’indagine condotta presso 381 banche nel 2002 risulta che 91
compagniedel ramovitaavevano stipulatoaccordi per lavenditadel propri prodotti tramite
sportelli bancari.

Secondolestatistichedell’ |svap relativealle compagniedi assicurazionedel ramo vi-
ta, nel 2001 1'incidenza dei costi complessivi sull’ammontaredei premi lordi era pari al 6,6
per cento. Essa risultava pari al 10,0 per cento per |e compagnie che operano prevalente-
mente attraverso agenzie proprie, rispetto all’8,7 e al 4,1 per cento, rispettivamente, per
guelle che effettuano la raccolta mediante SSM o sportelli bancari. Per il complesso delle
compagnie, trail 1993 eil 2001 I'incidenza dei costi sui premi & scesa sensibilmente, dal
19,7 al 6,6 per cento; lariduzione harifl soprattutto la diminuzione dei costi commer-
ciali (dal 14,0 al 5,1 per cento), oltre che quella delle spese di amministrazione (dal 5,7
all’ 1,5 per cento).

Allafinedel 2002 leriservetecniche delle compagnie di assicurazione
ammontavano a 284,0 miliardi di euro, con una crescita del 14,2 per cento
rispetto al 2001. Come negli anni precedenti, le riserve nel ramo vita sono
aumentate aun ritmo piu sostenuto di quelle nel ramo danni (rispettivamen-
te 16,4 e 5,9 per cento). Nell’ attivo delle compagni e sono ancora aumentati
i titoli (da256,2 a290,1 miliardi) eleattivitaliquide (da8,6 a9,5 miliardi),
mentre ha continuato a ridursi il patrimonio immobiliare (da 7,8 a’5,5 mi-
liardi).

Nel 2002 nel portafoglio delle compagnie di assicurazione, a fronte
dell’ ulteriore riduzione della quota di azioni (dal 16,6 a 14,1 per cento), €
aumentata la percentuale di titoli pubblici (dal 40,5 al 44,4 per cento; tav.
D26). Per laprimavoltadal 1997 si éridotta, seppur in misura contenuta, la
guotadei fondi comuni (dal 14,3 al 13,5 per cento).

Per diverse compagnie di assicurazione europee del ramo vita il deprezzamento dei
titoli azionari ha determinato notevoli minusvalenze nella gestione finanziaria, a causa
dell’ elevata incidenza di azioni nel portafoglio. In pit paesi le compagnie hanno inoltre
risentito degli oneri derivanti dai contratti che prevedono la corresponsione agli assicurati
di un rendimento minimo garantito. La redditivita delleimprese del ramo danni edi quelle
di riassicurazione é stata colpita, oltre che dal peggioramento della gestione finanziaria,
da un aumento degli oneri connessi con atti di terrorismo e con le alluvioni in Europa
centrale.



Tav. D26

COMPAGNIE DI ASSICURAZIONE IN ITALIA: PORTAFOGLIO TITOLI (1)
(valori di bilancio; consistenze di fine periodo in milioni di euro)

Titoli in euro I .
Titoli in valute diverse
Titoli pubblici e obbligazioni dalleuro Quote di
Anni - — fondi Totale
Tiol | Obbliga- | oo Aflz(;m Totale dreu | 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 .. 81.981| 58.967| 140.948| 18.713| 159.661 6.441| 1.756| 35.173| 201.275
2002 (3) | 103.570| 68.466| 172.036| 16.861| 188.897 4507 1.382| 37.931| 231.335

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 .. 21.724| 8.880| 30.604| 21.153| 51.757 1.706 856 1.506| 54.969

2002 (3) 25.237| 9.230| 34.467| 22.058| 56.525| 1.099 656 1.109| 58.733

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 .. 103.705| 67.847| 171.552| 39.866| 211.418 8.147| 2.612| 36.679| 256.244

2002 (3) | 128.807| 77.696| 206.503| 38.919| 245.422| 5.606| 2.038| 39.040| 290.068

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 in Italia di imprese con sede in
paesi UE, mentre sono incluse quelle diimprese con sede in paesi extra-UE. - (2) Comprese le partecipazioni. - (3) Dati parzialmente
stimati.

| fondi pensione e gli enti di previdenza. - Le risorse gestite dai fondi
pensioneedagli enti di previdenzaesterni all’ INPSsono calate, collocando-
s afine anno a 58,0 miliardi (60,4 afine 2001, tav. D27). A fronte di una
riduzione del patrimonio degli enti di previdenza (da 33,9 a 30,6 miliardi),
leattivitadei fondi pensione sono aumentate del 3,4 per cento (a27,4 miliar-
di), riflettendo soprattutto I’ incremento da 3,2 a4,5 miliardi del patrimonio
dei fondi itituiti dopolariformadel 1993. L’ aumento é stato particolarmen-
te sostenuto nel comparto del fondi negoziali (da 2,3 a 3,3 miliardi).

Inbaseai dati forniti dalla Covip, nel 2002 & proseguitolo sviluppo dei fondi negozali
eaperti, seppureaunritmo pitilentorispettoal passato. Allafinedel 2002 gli iscritti ai fondi
negoziali eaperti erano 1.021.000 e 338.000, rispettivamente; erano autorizzati all’ eserci-
zio dell’ attivita 36 fondi negoziali e 91 aperti. |l tasso di adesione ai fondi negozali rivolti
alavoratori dipendenti era pari al 15,4 per cento dei potenziali iscritti.
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Trale attivita degli enti di previdenza, il calo dell’incidenza degli im-
mobili (dal 49,7 a 41,3 per cento) si € rispecchiato in un aumento del peso
dellaliquidita, di quello dei mutui e, soprattutto, di quello delleobbligazioni.

| fondi pensione itituti primadellariformadel 1993 hanno inveceri-
dottodi 1,4 punti percentuali laquotadi portafoglio delleazioni edi 2,0 punti
guelladei fondi comuni (rispettivamente, al 5,5 e a 5,4 per cento) e hanno
aumentato di 0,4 punti laquotadellaliquiditaedi 2,7 punti quelladelle ob-
bligazioni (rispettivamente, a 14,3 e a 47,4 per cento).

Tav. D27
FONDI PENSIONE ED ENTI DI PREVIDENZA IN ITALIA:
PRINCIPALI ATTIVITA (2)
(valori di bilancio; consistenze di fine periodo in milioni di euro)
2001 2002 (2)
Fondi pensione Fondi pensione
Voci Entidi | Istituiti Entidi | Istituiti
previdenza ('jsg:}g“ri?of:mg dopo la Totale  |previdenza Idséllllgltrlif%rrlm: dopo la Totale
del 1993 'ifl"grg;a(gf' del 1993 ”flogrg“sa(gf'
Liquidita .. ....... 4.694 3.258 742 8.694| 4.788 3.283 840 8.911
Obbligazioni ... .. 7.412| 10.401 1579 | 19.393| 7.783| 10.853 2.368 | 21.005
di cui:
titoli pubblici (4) 3.842 1.196 e ....| 4.034 1.188 e e
Azioni........... 906 1.610 614 3.130 815 1.255 856 2.927
Quote di fondi
comuni ........ 341 1.719 286 2.346 358 1.240 427 2.025
Mutui e altre attivita
finanziarie . . .. .. 3.728 2.429 7 6.164 | 4.245 2.512 28 6.785
Immobili ......... 16.856 3.863 -| 20.719| 12.642 3.742 - 16.384
Totale attivita | 33.937| 23.281 3.228 | 60.446| 30.631| 22.885 4519 | 58.036
(1) La composizione delle attivita & parzialmente stimata. Cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Dati provvisori. -
(3) Sono inclusi i fondi pensione per i dipendenti della Banca d'ltalia e dell’'UIC. - (4) Per i fondi istituiti prima della riforma del 1993,
il dato si riferisce ai soli intermediari vigilati dalla Banca d'ltalia.

Nel portafoglio dei fondi pensione di nuovaistituzione, afronte di una
riduzionedi 4,4 punti percentuali del peso dellaliquidita(al 18,6 per cento)
si e avuto un aumento di 3,5 punti della quota di obbligazioni (al 52,4 per
cento) e di 0,6 punti di quelladei fondi comuni (al 9,4 per cento).

Secondo le statistiche pubblicate dalla Covip, nel 2002 il rendimento
medio dei fondi negoziali e quello dei fondi aperti sono stati negativi, pari
rispettivamente a-3,4 e -13,1 per cento.

Leperditepit accentuate nel settoredei fondi aperti riflettono lamaggioreincidenza,
all’interno di questo settore, dei comparti azionari ebilanciati. Allafinedel 2002 per i fondi
aperti il peso delleobbligazioni e delleazioni era pari, rispettivamente, al 32,4 eal 25,6 per
cento, mentre |’ incidenza delle quote di fondi comuni era pari al 34,4 per cento.



IL MERCATO DEI VALORI MOBILIARI

Nel corso del 2002 le quotazioni azionarie in Italia hanno subito una
nuova, forte flessione. Come nelle altre principali economie industriali,
I" ampio ridimensionamento dei valori di borsariflettein primo luogo lapre-
cedente condizione di sopravvalutazione, nonché il progressivo peggiora-
mento delleaspettativedi ripresaciclicaalivellomondia eel’ accresciutain-
certezzaconnessacon letensioni politicheinternazionali. In Italialaflessio-
nedell’indice di borsae statainferiore aquellaregistratanel resto dell’ area
dell’ euro. Il rapportotragli utili elacapitalizzazione, nel nostro Paese come
nell’ areadell’ euro, erisalitointorno ai valori prevalenti nellaprimametade-
gli anni novanta, anteriormenteallaprolungatafasedi ascesadelle quotazio-
ni azionarie. Il perdurante andamento negativo dei corsi ha scoraggiato le
operazioni di primaquotazioneelaraccoltadi capitaledi rischio. Lacapita-
lizzazione dellaborsaitalianain rapporto a PIL e scesadal 48 per cento del
2001 a 36 del 2002, dopo il picco del 70 per cento raggiunto nel 2000.

| tass d'interesse amedio ealungo termine sui titoli di Statoitaliani si
sono ridotti sensibilmente, dal 5,2 al 4,4 per cento sulla durata decennale.
Nell’anno in corso i tassi sono ancora diminuiti, al 4,0 per cento ala meta
di maggio. Intermini reali, i rendimenti alungo termine nell’ areadell’ euro,
desunti dai titoli di Stato francesi indicizzati ai prezzi al consumo, hanno su-
bito duranteil 2002 unaflessionedal 3,2al 2,4 per cento. Nel corsodell’ anno
si sono assottigliati i differenziali d’interesse trai titoli pubblici italiani e
quelli tedeschi efrancesi. Le emissioni nettedi titoli di Statoitaliani si sono
leggermente ridotte rispetto a 2001, in contrasto con il forte aumento regi-
strato nell’ area dell’ euro. Le banche hanno continuato a effettuare vendite
nette di titoli di Stato, mentre sono aumentati gli investimenti netti da parte
di operatori non residenti.

In presenzadi unaumento del numero delleimpresedivenuteinsol venti
edi un peggioramento del merito di credito degli emittenti, il mercato obbli-
gazionario internazional e haregistrato unanettacontrazione. | collocamenti
effettuati da banche e imprese sono fortemente diminuiti siain Italia, sia
nell’ areadell’ euro. Nellaparte centrale dell’ anno sono cresciuti i premi per
il rischio per i prenditori con merito di credito piu basso e per quelli apparte-
nenti ai settori automobilistico e delle telecomunicazioni, nonostante cheil
calo del rendimenti dei titoli di Stato abbiadeterminato unariduzione gene-
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ralizzata del costo dei finanziamenti. E proseguito il rapido sviluppo del
mercato dei contratti derivati sul credito.

| titoli del settore pubblico

L’ offerta e la domanda di titoli. - Nel 2002 e emissioni nette di titoli
pubblici italiani sono state pari a28,7 miliardi di euro, unvaloreinferioredi
2,4 miliardi aquello dell’ anno precedente (tav. D28). Lariduzione harifles-
so il minore fabbisogno complessivo delle Amministrazioni pubbliche (cfr.
il capitolo della sezione C: La politica di bilancio).

I Ministero dell’ Economiae delle finanze e tornato dopo tre anni a ef-
fettuare emissioni nette di CTZ (8,3 miliardi, contro rimborsi netti per 16,5
miliardi nel 2001). Pressoché nulli sono stati i collocamenti netti di BOT
(contro 11,7 miliardi nel 2001), mentre sono proseguiti i rimborsi netti di
CCT (12,3 miliardi, contro 9,8) e le emissioni nette di BTP (42,4 miliardi,
contro 38,0). Laquotadi BTP sul totale dei titoli pubblici € salita, alafine
del 2002, al 58,1 per cento, dal 54,8 di unanno prima; quelladei CTZ epassa-
tadal 4,2 a 5,1 per cento. E invece proseguitalariduzionedel pesodei CCT,
dal 19,6 a 18,5 per cento.

Nel dicembre2002il Ministero dell’ Economiaedellefinanzeharealizzato unaoper a-
zionedi concambio chehariguardatoi BTP collocati pressolaBancad’ Italianel novembre
del 1994 per la conversione del debito accumulato sul conto corrente di tesoreria. Questi
titoli, aventi un valorenominale complessivo di 39,4 miliardi, cedoladell’ 1 per cento e sca-
denzacompresatrail 2014 eil 2044, sono stati sostituiti con BTP emessi atassi di mercato,
di pari valoredi mercato, maconuncontrovalorenominaledi 15,4 miliardi e scadenza com-
presatrail 2012 eil 2031.

L’ operazionedi concambio ha comportato un calo dellavita mediaresidua del debito
a5anni e6 mesi, da5anni e 11 mesi allafinedel 2001. Poichéi nuovi titoli consegnati alla
Bancad’ Italia, adifferenzadi quelli chehanno sostituito, sono scambiati sul mercato secon-
darioMTS laduratafinanziariamediadei titoli di Sato, chevienecalcolata solo per i titoli
guotati, € salita a 3 anni e 9 mesi (da 3 anni e 3 mesi; fig. D20).

Nell’areadell’ euroleemissioni nettedi titoli di Stato nel 2002 sono au-
mentate considerevolmente, a 149,0 miliardi, contro 96,7 nel 2001. In rap-
portoal PIL, essesonosalitedall’ 1,4 al 2,0 per cento (fig. D21). L' incremen-
to estato assai marcatoin Franciaein Germania, doves eregistrato un netto
aumento del disavanzo pubblico; in Germania, quest’ ultimo haancherifles-
soil venir menodei proventi straordinari derivanti dallavenditadellelicenze
UMTS, effettuatanel 2001. Allafinedel 2002 laconsistenzadei titoli di Sta-
to emessi dai paesi dell’area dell’euro s collocava a 3.752 miliardi,
pari a 53,0 per cento del PIL.



EMISSIONI DI TITOLI DI STATO E DI OBBLIGAZIONI INITALIA (1)

(valori in milioni di euro)

Tav. D28

Emissioni lorde Emissioni nette Consistenze
Emittenti ) ) ) )
19 trim. 1° trim. Dicembre Dicembre Marzo
2001 2002 2003 (2) 2001 2002 2003 (2) 2001 2002 2003 (2)

Settore pubblico | 397.447 | 440.599 | 131.887 | 31.173| 28.725| 36.624 | 1.151.660 | 1.154.668 | 1.189.631
BOT......... 188.677 | 208.761 65.798 | 11.717 -70| 18.713 113.810 113.740 132.453
CTZ......... 35.528 | 32.556 11.460 | -16.476 8.335 2.259 48.577 59.193 61.977
CCT@3)...... 28.330| 44.535 12.286 | -9.812| -12.290 592 225.961 213.218 213.651
BTP ......... 119.929 | 133.646 31.846 | 38.006| 42.364 5.763 630.765 670.615 675.516
CTE......... - -| -1.500 - - - -
Prestiti della Re- 22.529| 16.135 9.759 9.049 4.388 9.730 79.809 81.007 89.571

pubblica .. ..

Altri ......... 2.454 4.966 738 189 | -14.002 -433 52.738 16.895 16.463
Banche ....... 95.777| 92.346 23.555| 31.834| 32.941 5.280 334.672 367.969 373.336
Imprese ...... 58.001| 44.400 9.469 | 51.652| 34.984| 4.218 136.765 171.835 176.070

Totale ... 551.226 | 577.344 | 164.910 | 114.659| 96.651| 46.121 | 1.623.097 | 1.694.472 | 1.739.037

Per memoria:

Riacquisti di ti-
toli di Stato (4) 13.244 - - - - - -

Composizione percentuale (5)

Settore pubblico 72,1 76,3 80,0 27,2 29,7 79,4 71,0 68,1 68,4
BOT......... 47,5 47,4 49,9 37,6 -0,2 51,1 9,9 9,9 11,1
CTZ......... 8,9 7,4 8,7 -52,9 29,0 6,2 4,2 51 5,2
CCT@3)...... 7,1 10,1 9,3 -31,5 -42.8 1,6 19,6 18,5 18,0
BTP ......... 30,2 30,3 24,1 121,9 147,5 15,7 54,8 58,1 56,8
CTE......... - - -4.8 - - - -
Prestiti della Re-

pubblica .. .. 57 3,7 7,4 29,0 15,3 26,6 6,9 7,0 7,5

Altri ......... 0,6 11 0,6 0,6 -48,7 -1,2 4,6 15 1,4
Banche ....... 17,4 16,0 14,3 27,8 34,1 11,4 20,6 21,7 21,5
Imprese ...... 10,5 7,7 57 45,0 36,2 9,1 8,4 10,1 10,1

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

In% del PIL ... 45,2 45,9 13,0 9,4 7,7 3,6 133,0 134,7 137,0

(1) Per le modalita di calcolo cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodologiche. L'eventuale mancata quadratura dell'ultima cifra & dovuta agli arrotondamenti.
| dati relativi alle emissioni nette di BTP e degli altri titoli di Stato nel 2002 differiscono da quelli pubblicati in precedenza in quanto le operazioni di buy-back e
di concambio, prima valutate al valore nominale, sono rilevate al prezzo effettivo. - (2) Dati provvisori. - (3) Comprendono solo i certificati di credito del Tesoro
acedolavariabile. - (4) Effettuati mediante il fondo per lammortamento deittitoli di Stato. - (5) La composizione percentuale all'interno deittitoli del settore pubblico
si riferisce al totale dei titoli di tale settore.
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Fig. D20

VITA MEDIA DELLA CONSISTENZA E DELLE NUOVE EMISSIONI
DI TITOLI DI STATO ITALIANI (1)
(dati mensili; valori in anni)

vita media residua .
durata finanziaria (2) — 7

------ vita media delle nuove emissioni (3)

1 [

. [ L L L .
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

| I I | I 1

(1) Cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. - (2) Calcolata sui titoli quotati al’MTS. - (3) Media mobile dei 3 mesi terminanti
nel mese indicato.

Sono proseguite le vendite nette di titoli pubblici italiani da parte delle
bancheitaliane (21,9 miliardi), mentregli operatori nonresidenti hanno con-
tinuato a effettuare acquisti netti (24,4 miliardi; tav. D29). | fondi comuni,
per laprimavolta dal 1998, sono tornati a effettuare investimenti netti (6,3
miliardi). Il settore privato non finanziario, prevalentemente composto da
famiglie, hacedutoBOT eBTP (16,8 5,9 miliardi rispettivamente) eacqui-
stato CCT (12,0miliardi). Allafinedel 2002 laconsistenzadei titoli pubblici
italiani detenuti da non residenti erapari a 43,3 per cento, contro il 42,1 di
un anno prima.

Fig. D21

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

7,5 —
----- emissioni nette (scala di sinistra)
——emissionilorde (scala di destra)

5,0 20

2,5 S 10

0,0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Fonte: BCE.

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




ACQUISTI NETTI E CONSISTENZE DI TITOLI IN ITALIA (1)
(valori in milioni di euro)

Tav. D29

Settore pubblico Totale Azioni

Sottoscrittori Obbligazioni| 35N | quotate

BOT cT1z ccT BTP Altri (2) Totale obbligazioni | taliane

Acquisti netti
(valori)
2001
Banca d'ltalia-UIC -78 -200 1.921 345 1.989 6 1.995 201
Banche ......... 4.181| -4.360| -5.058| -4.375 -523 -10.134 3.660 -6.474| -8.226
Ist. diassicurazione -230 18| -1.303 15.629 -309 13.805 3.983 17.788| -6.483
Fondi comuni .. .. 9.936 | -5.841 1.125 -8.528 -181 -3.490 2.134 -1.355| -1.787
Estero(3) ....... -5.287| -3.172| -13.652 26.227 9.405 13.520| 21.602 35.122 -354
Altri investitori (4) . 3.195| -2.921 7.155 8.707 -655 15.482| 52.103 67.584 | 22.810
Totale ... 11.717 | -16.476 | -9.812 38.006 7.738 31.173 | 83.486 114.659 6.171
2002 (5)
Banca d'ltalia-UIC 175 175 1.020 17.191 | -17.520 1.041 -21 1.020 346
Banche ......... 4.139 971 | -13.257 | -13.656 -106 -21.909 3.646 -18.263 8.941
Ist. diassicurazione 109 957 3.789 20.162 86 25.103 5.973 31.076| -4.847
Fondi comuni .. .. 3.036 4.079 7.812| -8.608 -43 6.276 680 6.955| -1.133
Estero(3) ....... 9.241 1.314 | -23.676 33.125 4.431 24.436| 18.106 42541 | -7.155
Altri investitori (4) . | -16.770 839 | 12.022| -5.850 3.537 -6.221| 39.542 33.321 7.738
Totale ... -70 8.335 | -12.290 42.364 | -9.614 28.725 | 67.925 96.651 3.891
Consistenze
(quote percentuali)
Dicembre 2002 (5)

Banca d'ltalia-UIC 0,2 0,3 4,1 4,6 11 3,6 2,4 1,1
Banche ......... 14,4 8,0 22,3 3,7 52 8,5 9,7 8,9 57
Ist. diassicurazione 0,3 2,8 11,3 15,9 3,7 11,8 6,2 10,0 3,8
Fondi comuni .. .. 15,5 14,4 15,7 9,7 2,4 11,0 1,9 8,1 4,0
Estero(3) ....... 54,9 42,1 8,8 48,7 68,7 43,3 134
Altri investitori (4) . 14,8 32,4 37,8 17,4 18,9 21,8 72,0
Totale . .. 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Totale ... | 113.740 | 59.193 | 213.218 | 670.615 | 97.902 | 1.154.668 | 539.804 | 1.694.472 | 447.075

(1) Per le modalita di calcolo cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. L'eventuale mancata quadratura dell’ultima cifra &€ dovuta agli arrotondamenti.
- (2) Sonoinclusii prestiti della Repubblica. - (3) Sono esclusii titoli degli enti territoriali, delle aziende autonome e dell’Ente F.S.. - (4) Famiglie, imprese, Ammini-
strazioni centrali e locali, Istituti di previdenza, Cassa DD.PP. e SIM. Sono inclusi i titoli degli enti territoriali, delle aziende autonome e dell’Ente F.S. detenuti da
non residenti. - (5) Dati provvisori.
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| tassi di interesse. - Nel 2002 i tass d’interesse in euro Si SOno
ridotti per tutte le scadenze. Quelli sui BTP benchmark a3 e a5 anni sono
diminuiti di circaun punto percentuale, a 3,0 ea 3,5 per cento rispettiva-
mente, mentrequelli sui BTPa10 anni sono scesi di 0,8 punti, a 4,4 per cen-
to (fig. D22). Il calo hariflessoil ridimensionamento delle aspettative di ri-
presa ciclica e lo spostamento degli investitori verso le attivita finanziarie
meno rischiose, in presenza di tensioni internazionali e di turbolenze sui
mercati borsistici.

Fig. D22
RENDIMENTI LORDI DEI TITOLI DECENNALI ITALIANI E TEDESCHI

E PRINCIPALI DIFFERENZIALI D'INTERESSE
(dati settimanali; valori e punti percentuali)

6,0 6,0
Livelli (1)
5,5 e e 5,5
5,0
4,5
4,0
3,5 \ \ \ \ \ \ \ 3,5
0,6 0,6
Differenziali
0,4 0,4
tra titoli italiani e tedeschi (2)
02| .. 0,2
0.0 tra titoli italiani e quelli di istituzioni internazionali (3) 0.0
tra titoli tedeschi e contratti swap in euro (4)
02 \/\/\/\/\—/\W 0,2
_0’4 1 1 1 L L _014
2002 2003
Fonte: BRI.

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

Nel primotrimestredel 2002 nell’ areadell’ euroi rendimenti nominali amedioealun-
go termine erano ancora cresciuti, proseguendo nellatendenza che si era awiata nell’ ulti-
mo bimestredel 2001 in seguitoall’ esito favorevol edelle operazioni militari in Afghanistan
eal miglioramento delleprevisioni di crescita dell’ economia mondiale. Tralameta di mag-
gio elafinedi settembreil peggioramento del quadro macroeconomico e l’aumento della
variabilita degli indici di borsa determinavano un travaso di fondi versoi titoli obbligazio-
nari e, di conseguenza, un’ ampia flessione dei tassi di interesse. Sul finire dell’anno I’ ag-
gravarsi dellacrisi irachenafavoriva un’ ulteriore discesa dei tassi d’interesse, chesi arre-



stava solo all’inizio del marzo del 2003, con I’ awio delle operazioni militari inlrag. Alla
meta di maggio il rendimento del BTP benchmark decennale si collocava al 4,0 per cento.

Ladebolezza dell’ attivita produttivasi eriflessain unariduzione della
pendenza positivadellacurvaper scadenzadei tassi d’ interessein euro. Tra
il maggioeil settembredel 2002l differenziaetrai titoli decennali egli eu-
rodepositi atre mesi si e ridotto di circa 0,8 punti percentuali, a 1,3 punti,
come conseguenzadel calo del tasso alungotermineedellastabilitadi quel-
lo abreve. Nell’ ultimo trimestre del 2002 e nei primi mesi del 2003 laridu-
zionedei rendimenti é stata piu ampiasulle scadenze abrevetermine; il dif-
ferenziale erisalito a 1,8 punti percentuali allafine dello scorso aprile.

I rendimenti reali alungoterminenell’ areadell’ euro, desunti dallequo-
tazioni dei titoli di Stato decennali francesi indicizzati ai prezzi a consumo
dell’ area, alafinedel 2002 erano pari al 2,4 per cento, circa0,8 punti percen-
tuali in meno rispetto all’inizio dell’ anno.

Lavolatilitaimplicitanei prezzi delle opzioni sul future sul Bund de-
cennale, dopo essersi ridotta nel primo quadrimestre del 2002, &€ aumentata
in misura considerevol e nella seconda meta dell’ anno (fig. D23).

Fig. D23
VARIABILITA ATTESA DEI BUND DECENNALI (1)
(dati giornalieri; valori percentuali in ragione d’ anno)
7 7
6 6
5 5
4 : : 4

2002 2003

Fonte: Bloomberg.
(1) Volatilita implicita nelle opzioni sui futures quotati allEUREX.

| prezzi delle opzioni sui tassi di interesse swap (swaptions) consentono di stimarela
configurazione della struttura per scadenza della volatilita del tassi d' interesse, indicando
le scadenze su cui si concentral’incertezza degli operatori. Per i tassi swap denominati in
dollari, la struttura a termine della volatilita sulle scadenze comprese tra un mese e dieci
anni ha assunto un’inclinazione fortemente negativa dopo gli attentati terroristici del set-
tembredel 2001; per ledurateinferiori aunanno, lavolatilitas eattestata sul 50 per cento
su baseannua, mentre sulle scadenze pitilunghesi € mantenuta attorno al 15 per cento. An-
che per i tassi denominati in euro, la pendenza della struttura a termine della volatilita e
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divenuta fortemente negativa negli ultimi mesi del 2001. Rispettoalleattivitaindollari, tut-
tavia, la volatilita sulle scadenze a breve termine € aumentata in misura pit contenuta, col-
locandosi attorno al 30 per cento.

Nel 2002 s e ancoraridotto il differenziale di rendimento trai BTP e
i titoli di Stato tedeschi efrancesi (fig. D22). Il calo, accentuatosi nel corso
dell’ ultimo trimestre del 2002, € da ricondursi a forte peggioramento dei
conti pubblici inquel paesi. | differenziali sono ulteriormente scesi nel 2003,
dopo laconfermadel superamento, in Germaniaein Francia, del limite del
3 per cento nel rapporto tra |I'indebitamento netto delle Amministrazioni
pubbliche eil PIL nel 2002. Allafine dello scorso aprile, i differenziali del
BTP decennale con gli analoghi titoli tedeschi e frances s attestavano, ri-
spettivamente, acirca0,2 e 0,1 punti percentuali (da0,3 e 0,2 punti allafine
del 2001).

Il mercato secondario. - Nel 2002 gli scambi medi giornalieri a pronti
sul mercato telematico dei titoli di Stato (MTS Italia) si sono ridotti del 5,8
per cento, a 8,6 miliardi di euro. Laflessione € in gran parte ascrivibile ai
BTP, le cui contrattazioni sono diminuite del 18,2 per cento (cfr. il capitolo
dellasezione G: La sorveglianza sugli scambi). L’ elevatadomandadi attivi-
taa breve termine ha condotto a un cospicuo aumento degli scambi di BOT
edi CCT (138,4e20,1 per cento, rispettivamente) eaunariduzionedei diffe-
renziali denaro-letterain quei comparti. Sul segmento MOT dellaBorsaita-
lianail volume medio giornaliero delle negoziazioni di titoli di Statoitaliani
€ invece aumentato del 16,5 per cento, a 0,5 miliardi.

E proseguitalaforte espansione degli scambi medi giornalieri di pronti
contro termine sull’ M TS, saliti a42,9 miliardi (da 27,9 miliardi nel 2001).
In particolare, sono significativamente aumentate |e contrattazioni dei repo
sui BOT.

Anche sul mercato londinese EuroM TS nel 2002 gli scambi medi gior-
nalieri apronti di titoli di Stato del paesi dell’ area dell’ euro si sono ridotti,
a2,9 miliardi di euro, da 3,8 nel 2001. Allafine dell’anno il 23,0 per cento
delle contrattazioni effettuate su questo mercato riguardava titoli italiani
(controil 34,3 di unanno prima), il 18,1 eil 12,8 per cento titoli spagnoli e
greci rispettivamente (dal 10,0 edal 3,6 di un anno prima). Sono invece cre-
sciuteletransazioni sui nuovi mercati nazionali MTS; in particolare, e con-
trattazioni mediegiornalieredi titoli di Stato amedio ealungo termine sono
sdlite da0,6 20,9 miliardi in Franciae da 0,2 a0,5 miliardi in Germania.

Secondo la Bond Market Association, nel novembre 2002 il numero di piattaforme
elettroniche per la contrattazione di titoli a reddito fisso era salito in Europa e negli Sati
Uniti a 28 e 52, rispettivamente (da 24 e 49 dell’ anno precedente). E proseguito, in parti-
colare, lo sviluppo del mercati ad asta telematica rivolti agli investitori istituzionali. Il cir-



cuitodi questotipo gestito dall’ MTSltalia, denominato BondVision, haregistrato un consi-
stente incremento delle contrattazioni complessive (da 220 a 390 milioni di euro in media
al giorno).

| mercati dei derivati sui tassi di interesse. - Laforte incertezza sulle
prospettive dell’ economiareale e le conseguenti oscillazioni dei valori mo-
biliari hanno sospinto le contrattazioni di derivati su tass di interesse. Gli
scambi medi giornalieri di futures sul Bund decennale sono aumentati del
7,4 per cento, quelli di futuressugli eurodepositi atremesi del 17,2 per cento.
Sul mercato delle opzioni, aunariduzione del numero medio giornaliero di
contratti relativi ai futuressul Bund decennale (-17,8 per cento) si écontrap-
posto un forteaumento degli scambi di contratti sul future sugli eurodepositi
atremes (54,7 per cento).

Secondoi dati pubblicati dalla BRI, nel 2002 il turnover complessivo di futureseop-
zioni sutassi d' interesse scambiati presso mercati organizzati €aumentato del 15,8 per cen-
to, a 630.000 miliardi di dollari.

Il mercato delle obbligazioni di banche e imprese

Nel 2002 |e emissioni nette di obbligazioni amedio e alungo termine
effettuate dabanche eimpreseitaliane sono ammontatea64,5 miliardi di eu-
ro, il 40,4 per cento in meno rispetto all’ anno precedente (tav. D30). | collo-
camenti netti delle imprese non finanziarie sono diminuiti da27,0 a5,7 mi-
liardi, quelli delle banche e delle altre societafinanziarie da46,1 a32,7 eda
35,2a26,1 miliardi, rispettivamente. L’ ampio calo delleemissioni nettedel -
le societa non finanziarie & in gran parte ascrivibile alla contrazione della
raccolta effettuata sul mercato internazionale dagrandi emittenti privati ap-
partenenti a settore delle telecomunicazioni e a quello automobilistico. Il
settore pubblico ha effettuato emissioni legate a operazioni di cartolarizza-
zione per circa 9,6 miliardi.

Lariduzione dei collocamenti obbligazionari € comune alle principali
economie. Nel complesso dell’ areadell’ euro e emissioni nette di banche e
impresesono sceseda437,9a298,0 miliardi (-32 per cento), con unacontra-
zione intensa per banche (-29 per cento) e societa non finanziarie (-70 per
cento) e contenuta per le societafinanziarie non bancarie (-3 per cento). Ne-
gli Stati Uniti, i collocamenti netti effettuati da banche eimprese sono scesi
da809,1a588,9 miliardi di euro (-27 per cento). Sul mercato internazionale
i collocamenti di emittenti dell’ areadell’ euro si sonoridotti rispettoall’ anno
precedente (da 590,8 a 405,9 miliardi di euro, -31 per cento), mala quota
delle obbligazioni internazionali sullaconsistenzacomplessivadei titoli del
settore privato dell’ area ha continuato a crescere (dal 63 al 68 per cento).
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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 (2) Consistenze
Voci ng’ii;“'
2000 2001 2002 2000 2001 2002 2002
Italia
Banche ............... 36.097| 46.095| 32.669 | 324.338| 370.429| 402.262| 32
Altre societa finanziarie . 16.263| 35.189| 26.130 29.718| 65.102 90.915 7

Societa non finanziarie (4) 7.555 27.029 5.718 61.700 88.114 92.988 7

Totale . . . 59.915| 108.313| 64.517| 415.756| 523.645| 586.165| 46

di cui:
mercato internazionale (5) 49.389 75.590 | 35.051| 138.863| 212.950| 248.214| 20

Per memoria:

settore pubblico ........ 36.165 21.347 8.821 |1.014.996|1.037.474|1.038.457| 83
Area dell’euro

Banche ............... 239.162 | 225.621 | 159.319 |2.689.467(2.929.233(3.047.287| 43

Altre societa finanziarie . | 102.865| 112.839 | 109.104 | 362.162| 477.582| 566.500 8
Societa non finanziarie (4) 92.116 99.472 | 29.567 | 421.846| 524.907| 536.008 8
Totale. .. | 434.143| 437.932 | 297.990 |3.473.475|3.931.722|4.149.795| 59

di cui:
mercato internazionale (5) | 467.171| 590.836 | 405.902 |1.869.451|2.460.497|2.808.001| 40
Per memoria:
settore pubblico ........ 123.036 | 97.532| 136.186 ({3.379.114|3.478.314(3.601.435| 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) Differenza tra il valore nominale dei titoli collocati e quello dei titoli rimborsati. - (3) Valori percentuali. - (4) Il dato per
I'ltalia include le emissioni dell’Ente FS. - (5) Il mercato internazionale € costituito da obbligazioni che vengono collocate anche presso
investitori residenti in paesi diversi da quello dell'emittente.

Lacontrazioneregistrata nel 2002 interrompe una fase di espansionedelle emissioni
obbligazionarie in atto dall’awio della moneta unica nel 1999. Nell’area dell’ euro, nel
triennio 1999-2001 i collocamenti medi annui del settore privato erano stati pari a 411,2
miliardi di euro, controi 154,9 miliardi del triennio precedente. Nello stesso periodo, negli
Sati Uniti i collocamenti del settore privato avevano registrato un incremento da 383,1 a
553,3miliardi di euro. Allafinedel 2002 nell’ areala consistenza dei titoli era pari al 59 per
cento del PIL, dal 37 per cento nel 1995 (negli Sati Uniti, I’ analogo rapporto € aumentato
dal 38 al 60 per cento). L’ aumento é stato pit marcato per il settore non finanziarioed éin
gran partericonducibileall’ eccezional e sviluppo dei collocamenti sul mercato internazio-
nale. Il volume medio annuo delle emissioni nette di obbligazioni internazionali da parte
di societadell’ areadell’ euro éstato pari negli anni 1999-2001 a483,8 miliardi di euro, con-
tro 142,4 miliardi nel triennio precedente (537,5 contro 165,3 miliardi negli Stati Uniti).



Sul mercato internazionaleil rendimento delle obbligazioni emessein
euro da societa non finanziarie e sceso nell’ arco dell’ anno di 0,9 punti per-
centuali, a 4,7 per cento. Il calo hariguardato tutte le classi di rating, risul-
tando pari a1,2 punti per i titoli con valutazione AAA ea0,8 per quelli con
rating BBB. Nella parte centrale dell’anno i premi a rischio avevano regi-
strato un forte aumento per alcune categorie di emittenti, contribuendo
all’ampio calo delleemissioni nette delleimprese nonfinanziarie. Gli incre-
menti maggiori si sono registrati tragiugno e settembre, in seguito alacrisi
della societa statunitense Worldcom e ala diffusione di dati congiunturali
meno favorevoli delle attese. 11 fenomeno hainteressato prevalentementeil
settore delle telecomunicazioni e quello automobilistico, penalizzati da un
elevato indebitamento; estato in parte amplificato dallarevisioneal ri-
basso del rating di alcuni grandi emittenti. L’ aumento e stato parzialmente
riassorbito nell’ ultimo trimestredell’ anno. Allafinedel 2002il differenziale
trai rendimenti delleobbligazioni edei titoli di Stato erapari al,4 punti per-
centuali, 0,2 punti a di sopradei valori di unanno prima(fig. D24); haregi-
strato una nuova flessione nel 2003, portandosi a 0,9 punti ala fine dello
scorso aprile.

Fig. D24

DIFFERENZIALI DI RENDIMENTO TRA OBBLIGAZIONI IN EURO

DI EMITTENTI CON DIVERSO MERITO DI CREDITO (1)
(dati settimanali; punti percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Merrill Lynch.

(1) Obbligazioniin euro atasso fisso e con vita residua non inferiore all'anno, emesse sull'euromercato da imprese non finanziarie residenti
in paesiil cui debito alungo termine in valuta estera harating non inferiore a Baa3 o BBB-. - (2) Differenziale di rendimento tra le obbligazio-
ni AAA e i titoli di Stato francesi e tedeschi. - (3) Differenziale di rendimento tra le obbligazioni BBB e quelle AA. - (4) Differenziale di rendi-
mento tra tutte le obbligazioni del settore non finanziario e i titoli di Stato francesi e tedeschi.

L’ aumento del premio per il rischio nel trimestri centrali dello scorso anno hariflesso
inprimoluogo |’ incremento del tasso di insolvenza delleimprese non finanziarie con basso
merito di credito, portatosi nel 2002 su livelli prossimi a quelli prevalenti durantelareces-
sionedei primi anni novanta. Le insolvenze hanno toccato un massimo nel primi mesi del-
I"anno, per poi tornareaflettere. Negli ultimi anni €éaumentatoil numero di emittenti classi-
ficati nellecategoriead altorischiodi credito (ovwvero con rating inferiorea BBB- 0 Baa3),
per i quali le condizioni di finanziamento sono assai piu onerose.
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Negli ultimi cinque anni si e fortemente sviluppato il mercato dei pro-
dotti derivati su crediti. Secondo stime della British Bankers' Association,
alafine del 2002 questi strumenti avevano raggiunto un valore nozionale
prossimo ai 2.000 miliardi di dollari, inferiore aquello dei prodotti derivati
over-the-counter su tassi d’interesse etassi di cambio (60.000 e 16.000 mi-
liardi, rispettivamente), main crescitaaritmi assai elevati. Lamaggior parte
delle contrattazioni si concentrasulle piazzedi New York e, in misuramino-
re, Londra e Tokyo. Gli scambi sono effettuati con |’ intermediazione di un
numeroristretto di bancheinternazionali, mentregli emittenti per i quali vie-
ne fornita copertura sarebbero attual mente quasi 2.000.

La forma pitl comune di derivato su crediti € costituita dal credit default swap, uno
strumento, simile a un’ opzione, che da all’ acquirente della copertura il diritto aricevere
dal venditore il valore nominale di un titolo emesso da una determinata societa, qualora
guest’ ultimaincontri problemi di solvibilita. Secondo una recenteindagine effettuata dalle
banche centrali dei paesi del Gruppo dei Dieci (G10) insiemeconlaBRI, i venditori di assi-
curazione sul credito sono principalmente fondi pensione, fondi d’investimento e compa-
gniedi assicurazione; lebanche, nel loro compl esso, sono acquirenti nette. Recenti indagini
empirichemostrano chei prezz dei credit default swap sonoingradodi anticiparei cambia-
menti di rating delleimprese con una precisione maggiore di quanto non sia possibilefare
sulla base di altre informazioni, di natura macroeconomica o contabile.

Conriferimento a credit default swap con scadenza quinguennale, nel corso del 2002
i premi annuali pagati suderivati relativi ai titoli emessi dabancheeassi curazoni sonopas-
sati da 0,25 punti percentuali del valore nozionale assicurato, a inizio anno, a circa 0,70
punti in ottobre. Nello stesso periodoi premi richiesti sui derivati relativi ai titoli di societa
del settoreindustriale sono passati da 1,0 a 2,0 punti; per le societa appartenenti al settore
delle telecomunicazioni, a quello dei mass media e a quello della tecnologia i premi sono
passati da 1,3, 1,1 e 1,2, rispettivamente, a 12,5, 3,5 € 2,8 punti. Alla fine dell’ anno erano
ridiscesi a 3,4, 1,6 € 2,2 punti.

Il mercato azionario

L’ andamento delle quotazioni azionarie e delle contrattazioni. - Nel
corso del 2002 le quotazioni azionarie dell’ area dell’ euro hanno registrato
cali considerevoli; I’'indice Dow Jones Euro Stoxx, relativo ai titoli delle
maggiori societadell’ areaintermini di capitalizzazionedi borsa, écalato del
35 per cento, dopo essere sceso del 20 nel corso del 2001 (fig. D25). 1l ridi-
mensionamento delle quotazioni e stato molto pronunciato in Germaniaein
Francia (-43 e -34 per cento, rispettivamente). In Italiae in Spagna e stato
piu contenuto, simile aquello registrato nel Regno Unito e negli Stati Uniti
(-25 per cento circa). Rispetto ai valori massimi raggiunti nel 2000, allafine
dell’ apriledel 2003 gli indici di borsaerano scesi del 61 per cento in Germa-
nia, del 57 nell’areadell’ euro, del 49 in Italiae del 40 negli Stati Uniti. Nei
listini tecnologici le perdite sono state assai elevate, come nei due anni pre-
cedenti (-63 per cento al Neuer Markt, -53a Nouveau Marchée-50al Nuo-



vo Mercato). Anche per leimprese appartenenti ai settori tradizionali i corsi
azionari hanno subito unfortecal o, concentrato nel terzotrimestredell’ anno.

Fig. D25
ANDAMENTO DEI CORS| AZIONARI (1)
(dati di fine mese; indici: 31 dicembre 2001=100)
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Fonte: Bloomberg.
(1) Indice: Mib per I'ltalia, Dow Jones Euro Stoxx per I'area dell’'euro, Standard & Poor’s 500 per gli Stati Uniti.

Latendenzanegativadei corsi azionari nell’ areadell’ euro discendein
primo luogo dallaprecedente condizionedi sopravval utazione. Nel 2002 es-
sahariflesso ancheil progressivo peggioramento delleprospettivedi ripresa
ciclicanei principali paesi industriali ele connesserevisioni al ribasso della
redditivitaattesadelleimprese. | corsi azionari hannoinoltrerisentito, inpiu
paesi, dell’ emergere di irregolarita contabili daparte di grandi imprese, che
hanno generato dubbi circal’ affidabilitadelleinformazioni disponibili sulle
societa quotate. Hanno inoltre pesato |e crescenti tensioni in Medio Oriente
e, in misura minore, quelle ancora perduranti in Asia Centrale. Dopo una
temporanearisalitadei corsi in ottobre ein novembre, unanuovafasedi de-
prezzamento si eavviataindicembre, quando laprospettivadi unimminente
conflitto armato in Irag ha accentuato I’ incertezza sulladurata e sulleriper-
cussioni dellacrisi internazionale.

Il deprezzamento dei titoli azionari degli ultimi anni haraggiunto dimensioni conside-
revoli anche in una prospettiva storica. Per la borsa statunitense, il calo in termini reali
dell’indicegeneralenel triennio 2000-02 (-44 per cento) estato di entitasimileaquellodel
triennio 1972-74,in concomitanzaconil primo shock petrolifero (-47 per cento), einferiore
soloaquello del triennio 1929-31, durantela Grande Depressione (-61 per cento). Per la
borsa italiana, invece, escludendo i due periodi bellici, il calo intermini reali dell’indice
generale nel triennio 2000-02 (-46 per cento) & stato di entita comparabile a quello regi-
strato nel triennio 1929-31 (-47 per cento) einferiorea quelli registrati nei trienni 1962-64
(-54 per cento) e 1974-76 (-57 per cento).

L’ andamento negativo dei corsi azionari nell’ areadell’ euro é prosegui-
tonel primi mesi del 2003, interrompendosi solo allametadi marzo, in con-
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comitanzacon I’ avvio delle operazioni militari in Irag. Nelle settimane suc-
cessive, larapidasoluzione del conflitto é stataaccompagnata da unamode-
starisalitadelle quotazioni. Rispetto ai valori di inizio anno, allafine dello
scorso aprilegli indici di borsaerano saliti in Spagna, in Germaniaein Italia
(del 6,5, 2,2 e 1,9 per cento, rispettivamente); risultavano piu bassi per il
complesso dell’ areadell’ euro ein Francia(-1,6 e -3,6 per cento, rispettiva-
mente).

Lavolatilitaimplicita nel prezzi delle opzioni sugli indici azionari ha
raggiunto, trail giugno eil settembre del 2002, valori assai elevati, superiori
aquelli registrati dopo gli attentati del settembre del 2001 (fig. D26). Alla
fine dello scorso aprile, in acune borse dell’ area dell’ euro continuavaari-
scontrarsi un’atavolatilitadei corsi.

Fig. D26
VARIABILITA ATTESA DEI CORSI AZIONARI
NELLE PRINCIPAL|I BORSE INTERNAZIONALI (1)
(dati di fine settimana; valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg.
(1) Volatilita implicita nelle opzioni sugli indici delle principali borse internazionali.

L’ esperienzadegli anni passati hapostoinlucecomeleprevisioni formulatedagli ana-
listi finanziari sul livello degli utili societari risultinoin genere eccessivamenteottimistiche.
Gli errori di previsione possono riguardare la variabilita degli utili attesi, oltrechéil loro
livello, ripercuotendosi sullavolatilitadei corsi. Analisi empirichecondotte suun campione
di titoli italiani quotati indicano che questo fenomeno puo risultare non trascurabile.

Nell’ areadell’ euro |’ ampiadiscesadelle quotazioni azionarie haricon-
dottoil rapportotragli utili correnti elacapitalizzazionedi borsaal di sopra
del valore medio registrato nella prima meta degli anni novanta, anterior-
mente alla fase di forte ascesa dei corsi. Allafine dell’ aprile del 2003 tale
rapporto erapari a 6,6 per centoinltalia, a 7,4inFranciaeal 9,1in Germa-
nia, afrontedi valori compresi trail 3,5eil 4 per centoalafinedel 1999 (fig.
D27).



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.

| settori industriali dell’ area dell’ euro che nel 2002 hanno registrato i
cali delle quotazioni azionarie piu forti sono quelli dell’informatica,
dell’ elettronica, dei mass media, della farmaceutica e delle telecomunica-
zioni. Flessioni piu contenute si sono riscontrate nel settore automobilistico
e, soprattutto, nei comparti dell’ elettricitae del prodotti petroliferi. Rispetto
agli Stati Uniti, assai piu pronunciato e risultato, nell’ area dell’ euro, il de-
prezzamento delle azioni delle banche e delle assicurazioni (-24 e -46 per
cento, rispettivamente, contro -8 e -16 per cento negli Stati Uniti).

Le difficolta registrate nel biennio 2001-02 dalle banche e dalle assicurazoni
dell’areadell’ euro sonoriflessenell’ andamento delleprevisioni degli analisti finanziari su-
gli utili di breveperiodo. Trail 1996 elaprimametadel 2001 tali aspettative avevano mani-
festato una netta crescita. Nella seconda meta del 2001 |’ andamento si € repentinamente
invertito: leprevisioni relativeagli eserciz fiscali dal 2001 al 2003 hanno subito unprogres-
sivo deterioramento, conriduzioni che, per il 2001 eil 2002, hanno sfiorato il 50 per cento.

Il miglior andamento della borsa italiana rispetto agli altri principali
mercati azionari dell’ areanel 2002 riflette il considerevole apprezzamento
dei titoli del comparto energetico, risultati invecein calo presso gli altri listi-
ni, elaminoreflessione delle quotazioni nei settori delle telecomunicazioni
edelleassicurazioni. Rispettoai risultati medi dell’ area, ladiscesadellequo-
tazioni in Italia é stata invece pit accentuata nel comparto automobilistico
ein quello dell’ elettricita
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| corsi azionari delle compagniedi assicurazionein Italia hanno registrato cali infe-
riori aquelli osservati negli altri principali paesi dell’ areadell’ euro (-30 per cento, contro
-40e-57 per lecompagnie, rispettivamente, frances etedesche). Cio €in partericonduci-
bile alla piu limitata esposizione azionaria del portafoglio titoli delle compagnie italiane
(cfr. il capitolo: Gli investitori istituzionali).

Rispettoagli altri principali mercati azionari, pressolaborsaitalianai corsi dei titoli
abassa capitalizzazionehanno registrato un caloinferiore a quello complessivo del merca-
to (-18 per cento, contro -24). Ancora piu contenuta (-6 per cento) éstatalaflessionedelle
guotazioni nel circuito Sar della borsaitaliana, riservato alle societa di piccola e media
capitalizzazione che soddisfano requisiti di elevata liquidita e trasparenza.

I volume medio giornaliero degli scambi azionari realizzati presso
la borsa italiana si € leggermente ridotto, da 2,5 miliardi nel 2001 a 2,3.
Laquota degli scambi relativi ai titoli del Mib30 e salita dall’ 82 all’ 89 per
cento.

L’ offerta ela domanda di azioni. - 1| perdurante calo dei corsi azionari
haulteriormenteindebolito I’ attivitasul mercato primario. Nel 2002 si sono
verificati solo5nuovi ingressi al listino principal eitaliano e nessuno a Nuo-
vo Mercato (rispettivamente, 13 e 4 nel 2001). |1 capitale raccolto dalle so-
cietaneo-gquotate edaquellegiaquotate si éridotto, da6,2 miliardi nel 2001
a3,9 (da0,2a0,1 miliardi al Nuovo Mercato; tav. D31).

Nel biennio 2001-02 il valore medio annuo delle emissioni azionarie effettuate nel
maggiori paesi industriali (i paesi del G10) si & dimezzato rispetto al periodo 1995-2000,
scendendo a circa 200 miliardi di dollari, pari allo 0,9 per cento della capitalizzazione di
borsa (contro 1,8 nel precedente quinquennio). 11 calo é stato particolarmente accentuato
sul mercato statunitense; leemissioni azionariesu questo mercato sono sceseal 42 per cento
del complesso di quelle effettuate nel principali paesi industriali, contro il 59 del periodo
1995-2000. Sempreconriferimentoal complesso dei maggiori paesi industriali, nel biennio
2001-02 si sono quotate in borsa circa 500 imprese all’ anno, contro 1.200 nel periodo
1995-2000. Lacontrazionepit marcatasi eregistratanei settori dei massmediaedelletele-
comunicazioni (cfr. il riquadro: La raccolta in borsa di capitale di rischio nel biennio
2001-02, in Bollettino Economico, n. 40, 2003).

Allafine dello scorso marzo, presso laborsaitalianaerano quotate 265
societaitaliane, contro 276 alafine del 2001. La capitalizzazione comples-
sivaerascesada587 miliardi allafinedel 2001 a410; inrapportoal PIL, essa
erapari al 33 per cento (48 allafine del 2001); nel 2000 avevaraggiunto un
valoremassimo del 70 per cento. Sempreallafinedello scorso marzo, laca
pitalizzazione di borsain rapporto al PIL erapari a 31 per cento in Germa-
nia, a 61 in Francia, a 106 negli Stati Uniti e al 108 nel Regno Unito.

Nel 2002, presso la borsaitaliana, sono state lanciate 22 OPA (20 nel 2001). 11 netto
rialzo dei rapporti tra utili e prezzi puo avereindotto alcuni operatori ad aumentareleloro
partecipazioni in societa alle quali il mercato attribuiva una valutazione assai contenuta.



| numerosi casi di cattivagestionedi societaquotate nei paesi industria-
li, evidenziati dai fallimenti di importanti aziende, come |la societa statuni-
tense Enron, elacris di fiduciada parte degli investitori che ne e derivata,
hanno avviato un processo di revisione delle regole di governo d’ impresae
dei controlli volti acontrastare tali fenomeni.

Tav. D31
PRINCIPALI INDICATORI DELLA BORSA ITALIANA (1)
(milioni di euro, salvo diversa indicazione)
Voci 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Societa italiane quotate (numero
afineanno) ................. 209 219 247 276 276 275
di cui: al Nuovo Mercato . . . .. - - 6 39 44 44
Capitalizzazione (2) ........... 309.896 | 481.065 | 721.128 | 812.443 | 587.467 | 453.513
di cui: al Nuovo Mercato . . . .. - - 6.981 22.166 12.489 6.438
in percentuale del PIL ........ 30,2 44,8 65,1 69,7 48,3 36,0
composizione percentuale:
industriali ................. 31 24 20 21 23 25
assicurativi ............... 15 16 11 14 13 11
bancari ................... 19 27 23 25 23 22
finanziari ................. 4 3 3 3 3 3
SeIVIZi ..o 31 30 43 37 39 39
Totale . . . 100 100 100 100 100 100
Emissioni lorde di azioni (3) .... 4.097 7.070 22.543 9.148 6.171 3.891
di cui: al Nuovo Mercato . . . .. - - 212 4.402 222 115
Capitalizzazione societa di nuova
quotazione (4) ............... 6.575 21.772 | 186.403 30.151 10.579 2.971
di cui: societa estere ... ..... 0 8.918 | 120.159 0 0 0
di cui: al Nuovo Mercato . . . .. - - 1.345 22.108 458 0
Dividendi distribuiti ............ 6.255 7.024 9.944 16.013 30.549 18.679
Rapporto utili/capitalizzazione (5) 4,6 3,9 3,4 4,5 6,0 59
Rapporto dividendi/capitalizzazio-
NeB) .oovvvii 1,7 1,6 1,5 2,1 2,8 3,8
Controvalore degli scambi (6):
mercato diborsa ........... 175.238 | 424.339 | 503.164 | 844.035 | 619.605 | 572.654
futures sull'indice Mib30 . . ... 477.725 | 977.751 | 905.841 | 984.392 | 829.416 | 673.860
opzioni sull'indice Mib30 .... | 125.099 | 267.247 | 264.181 | 323.166 | 246.555 | 176.636
Variazione dei corsi (7) ......... 58,2 41,0 22,3 54 -25,1 -23,7
Turnover (8) ...t 69 107 84 110 89 110
(1) I dati non includono il Mercato ristretto. - (2) Societa italiane. Valore di fine periodo. - (3) Societa italiane. Il valore delle emissioni
e dato dal prodotto tra il numero di azioni emesse e il loro 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) Societa italiane. - (7) Variazione percentuale dell'indice Mib storico nel corso dell’anno. - (8) Societa italiane. Rapporto percentuale
tra controvalore degli scambi e capitalizzazione media dell’anno.

Negli Sati Uniti sono stateintrodotteregoleseverein materiadi bilanci societari, atti-
vitadei revisori etrasparenzadelleinformazioni for niteal mercato (cfr.lasezione: L’ econo-
mia e lafinanzainternazionale, in Bollettino Economico, n. 39, 2002).

Dall’inizio del 2003 sono in vigore, presso la Borsaitaliana, nuoveregole volte a di-
sciplinarel’insider dealing. Esseimpongono alle societa di comunicaretrimestralmentele
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compravenditedi azioni proprie effettuate da un insieme predefinito di soggetti (fra cui gli
amministratori ei loro familiari) che superino il valore di 50.000 euro; le societa devono
inoltre comuni care tempestivamente letransazioni che superinoil controvaloredi 250.000
euro. Quasi tuttele societa che compongono il Mib30 hanno deciso di adottare soglieinfe-
riori aquellestabilite dalla Borsa edi includere, fra le transazioni con obbligo di divulga-
zione al mercato, anche |’ esercizio delle stock options concesse ai propri dirigenti.

LoscorsoaprilelaConsob haapprovato al cunemodificheal regolamento dei mercati
della Borsaitaliana. Sono state varate nuove regol e per le aziende cheintendono quotarsi
al Nuovo Mercato: il livellominimo delleazioni collocatepressoil pubblicovieneinnal zato
dal 20 al 30 per cento dei titoli della societa e quello del patrimonio nettoda 1,5a 3 milioni
di euro. Inoltre, leimpresecostituitedameno di treanni, fatte sal veal cuneeccezioni, devono
averedaalmenounanno, frailoro soci, investitori istituzionali con una partecipazone mi-
nimadel 10 per cento; tali soci sono soggetti al vincolo di lock-up (non possono cioecedere
leazioni prima dello scadere di un determinato periodo). Sempre al Nuovo Mercato, le so-
cieta cheintendono quotarsi e quelle gia quotate devono possedere determinati requisiti di
governo societario, concer nenti la composizione del consiglio di amministrazione, del co-
mitato di controllointerno edel comitato di remunerazione. Per il listinoprincipale, il livel-
lo minimo di capitalizzazione richiesto alle societa che intendono quotarsi € innalzato da
5a20milioni di euro. Le societa appartenenti al segmento Star devono attenersi allenuove
disposizioni del Codicedi autodisciplina delle societa quotate presso la Borsaitaliana, ri-
guardanti, in particolare, il funzionamento del comitato di controllo interno.

In seguito al lancio di un’OPA, laBorsaitaliana s € aggiudicatail 94
per cento del capitale di Montetitoli (Ia societaitaliana che curail servizio
di gestione accentratadi strumenti finanziari), quotaches eaggiuntaal 4,1
per centodi cui essagiadisponeva. Nel lugliodel 2002il depositario centrale
internazional e belgaEuroclear haacquisito Crest, unasocietadi gestione ac-
centrata di titoli con sede nel Regno Unito.

Il mercato dei derivati. - Nel 2002 il numero medio di contratti scam-
biati giornamente sul Mercato italiano dei derivati (Idem) & aumentato
dell’ 1,0 per cento rispetto all’ anno precedente. L’ incremento degli scambi
del future sull’indice Mib30 e del MiniFib é stato compensato da una dimi-
nuzione delle contrattazioni delle opzioni sull’indice Mib30 e delle opzioni
Su azioni.

Nel novembredel 2002 al cune bor sestatunitensi ed europeehanno awviato le contrat-
tazioni di futures su singoli titoli azionari. Presso |o stesso gruppo di borsesonoiniziatele
negoziazoni di futuressualcuni fondi d’ investimento. Nell o stesso mesepressolaBorsaita-
liana sono stati awviati gli scambi dei primi contratti futures su singole azioni; alla fine
dell’ aprile 2003 erano quotati 10 contratti, relativi ai titoli ordinari di societaalargacapi-
talizzazione.

Nell’ ottobredel 2002 due primariebancheinternazionali hannoinizato aquotaresul
mercato over-the-counter opzioni sul valore futuro di alcune delle principali variabili ma-
croeconomiche statunitensi, fra cui il numero di occupati, |e aspettative dei dirigenti d’im-
presa sulle tendenze della produzione ei prezzi alla produzione.
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