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LECONOMIA INTERNAZIONALE






1. LE ECONOMIE E LE POLITICHE ECONOMICHE
DEI PRINCIPALI PAESI E AREE

Nel 2011 I'economia mondiale ha rallentato. Il prodotto ¢ cresciuto del 3,9 per
cento, dal 5,3 dell’anno precedente. Il divario tra i ritmi di sviluppo delle principali
aree si ¢ accentuato: quello delle economie avanzate si ¢ dimezzato (all’1,6 per cento),
mentre quello dei paesi emergenti e in via di sviluppo si ¢ ridotto in misura assai piu
contenuta (al 6,2), fornendo il contributo principale alla crescita mondiale. La fase
di debolezza congiunturale ¢ proseguita nel primo trimestre del 2012, pitt accentuata
in Europa, meno negli Stati Uniti e nelle economie emergenti.

Le differenze nella dinamica dell’attivita economica si sono fatte pilt acute anche
tra i paesi avanzati. Negli Stati Uniti la crescita, molto modesta nella prima parte
dell’anno, ha ripreso vigore nella seconda; nel Regno Unito ¢ rimasta assai contenuta,
frenata dalla caduta della domanda interna e dall’'aumento della disoccupazione; in
Giappone ¢ divenuta negativa, risentendo dei gravi danni alla struttura produttiva
causati dal terremoto che ha colpito il paese nel marzo del 2011.

Nei paesi emergenti e in via di sviluppo, dove I'espansione ha continuato a
essere sostenuta principalmente dalla domanda interna, I’attivitd economica ha su-
bito un rallentamento diffuso nella seconda meta del 2011. In paesi come la Cina,
I'India e soprattutto il Brasile, che nel 2010 avevano sperimentato una ripresa assai
rapida e dove la capacita produttiva era tornata su un livello prossimo al pieno uti-
lizzo, la decelerazione ha riflesso principalmente gli effetti delle politiche restrittive
messe in atto nella prima meta dell’anno in risposta alle pressioni inflazionistiche.
A questo fattore si ¢ aggiunto, verso la fine del 2011, I'indebolimento della doman-
da estera, in particolare quella dell’area dell’euro. In Russia Iattivitd economica ha
beneficiato degli accresciuti proventi delle esportazioni dovuti agli elevati prezzi del
petrolio (cfr. il capitolo 3: I/ commercio internazionale e le bilance dei pagamenti).

Le banche centrali delle maggiori economie avanzate, in un clima di incertezza
connessa con le tensioni sui mercati del debito sovrano dei paesi dell’area dell’euro,
hanno accentuato I'orientamento espansivo delle politiche monetarie. Le misure non
convenzionali sono state rafforzate e prolungate nel tempo; i tassi di riferimento sono
rimasti su livelli eccezionalmente bassi negli Stati Uniti, in Giappone e nel Regno
Unito, mentre sono tornati a scendere, nello scorcio dell’anno, nell’area dell’euro
(ctr. il capitolo 7: La politica monetaria comune). Nei primi mesi del 2012 la Riserva
federale e la Banca del Giappone hanno modificato la strategia di conduzione della
politica monetaria, al fine di aumentarne la trasparenza. Linflazione, che nei primi
nove mesi del 2011 era aumentata, sospinta dai rincari delle materie prime energeti-
che e alimentari, dall’autunno ¢ tornata a flettere.

Negli Stati Uniti la politica di bilancio ¢ stata oggetto di forti contrasti tra 'Am-
ministrazione e il Congresso. Sebbene alcune misure a sostegno della crescita siano
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state estese sino alla fine del 2012, il disavanzo di bilancio & lievemente diminuito.
Le leggi vigenti, che prevedono I'entrata in vigore di alcuni tagli automatici alla spesa
pubblica e il venir meno di una serie di riduzioni di imposta, comporterebbero un
forte calo del rapporto tra deficit e PIL nel 2013. Nel Regno Unito il disavanzo di
bilancio si ¢ ridotto, anche se in misura inferiore rispetto a quanto previsto dal piano
di risanamento delle finanze pubbliche avviato nel 2010. In Giappone i costi di rico-
struzione delle aree distrutte dal terremoto hanno determinato un peggioramento del
deficit pubblico, costringendo il governo a rimandare la definizione di programmi
volti alla riduzione dell’ingente debito.

Nella seconda meta del 2011, in seguito al deteriorarsi del quadro congiun-
turale globale e all’attenuarsi delle tensioni inflazionistiche interne, le banche cen-
trali dei principali paesi emergenti hanno avviato un graduale allentamento delle
condizioni monetarie; ¢ invece proseguita I'azione di consolidamento dei bilanci
pubblici avviata nel 2010 per rientrare dalle misure di stimolo adottate durante la
crisi globale.

L’economia statunitense

Negli Stati Uniti nel 2011 il prodotto ¢ aumentato dell’1,7 per cento (tav. 1.1).
La crescita, assai modesta nel primo trimestre, si ¢ in seguito rafforzata per I'acce-
lerazione dei consumi privati, degli investimenti non residenziali e, nello scorcio
dell’anno, per la dinamica delle scorte. Nel terzo trimestre il livello del PIL ha supe-
rato il picco raggiunto prima della crisi.

I consumi sono aumentati del 2,2 per cento, un ritmo superiore a quello del
reddito reale disponibile (1,3 per cento). Il saggio di risparmio nella media dell’an-
no ¢ cosi sceso al 4,7 per cento, dal 5,3 del 2010. Le famiglie hanno tuttavia conti-
nuato a ridurre il proprio indebitamento, portandolo al 105,4 per cento del reddito
disponibile, un valore inferiore di quasi 20 punti percentuali rispetto alla fine del
2007, quando si ¢ avviata la fase di riduzione della leva finanziaria.

Gli investimenti produttivi sono cresciuti dell’8,8 per cento, ma in rapporto
al PIL rimangono ancora inferiori ai valori massimi del 2008. Quelli residenziali
hanno continuato a contrarsi (dell’1,3 per cento), anche se a un ritmo notevolmen-
te pit basso rispetto a quello degli ultimi anni. La produttivita oraria ¢ aumentata
solo lievemente dopo un biennio di forti guadagni; il pitt marcato incremento dei
compensi per ora lavorata ha cosi determinato un aumento del costo del lavoro per
unita di prodotto (pari al 2,0 per cento).

Loccupazione dipendente nel settore non agricolo ¢ aumentata di 1,8 milio-
ni di unita nel 2011. Nell’ultimo biennio sono state complessivamente recuperate
2,9 milioni di posizioni lavorative, appena un terzo di quelle perdute nei due anni
precedenti. Il tasso di disoccupazione si ¢ ridotto di quasi un punto percentuale,
portandosi in dicembre all’8,5 per cento, anche per effetto di un calo della parte-
cipazione alla forza lavoro. Lincidenza dei disoccupati di lunga durata (oltre le 27
settimane) sul totale ¢ rimasta al di sopra del 40 per cento; il loro riassorbimento
rimane difficile anche a causa del deterioramento del capitale umano generalmente
associato a prolungati periodi di inattivita.
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Tavola 1.1

PIL, domanda e inflazione nei principali paesi industriali
(variazioni percentuali)

2009 2010 2011 2011 2012
VOCI
1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim. 1° trim.

Stati Uniti
PIL (1) -3,5 3,0 1,7 0,4 1,3 1,8 3,0 2,2
Domanda interna (1) -4,4 3,4 1,6 0,7 1,0 1,3 3,1 2,1
Inflazione (2) -0,4 1,6 3,2 2,1 3,4 3,8 3,3 2,8
Giappone
PIL (1) -5,5 4,4 -0,7 -7,9 -1,2 7,6 0,1 41
Domanda interna (1) -4,0 2,7 0,1 -7, 2,9 4,4 3,1 3,5
Inflazione (2) -1,4 -0,7 -0,3 -0,5 -0,4 0,1 -0,3 0,3
Unione Europea
PIL (1) -4,3 2,0 1,5 2,6 0,7 1,1 -1,0 0,2
Domanda interna (1) -4,3 1,5 0,5 1,0 . . 2,4
Inflazione (2) 1,0 2,1 3,1 2,9 3,2 3,1 3,2 2,9
Regno Unito
PIL (1) -4,4 2,1 0,7 1,0 -0,2 2,3 -1,2 -0,8
Domanda interna (1) -5,4 2,9 -0,8 -3,7 0,9 2,1 2,0
Inflazione (2) 2,2 3,3 4,5 41 4.4 4,7 4,7 3,5
Canada
PIL (1) -2,8 3,2 2,5 3,7 -0,6 42 1,8
Domanda interna (1) (3) -2,1 4,5 3,0 2,1 2,6 1,7 2,1
Inflazione (2) 0,3 1,8 2,9 2,6 3,4 3,0 2,7 2,3
Economie avanzate
PIL (4) -3,6 3,2 1,6
Per memoria:
PIL mondiale (4) -0,6 5,3 3,9

Fonte: BCE, FMI e statistiche nazionali.

(1) Quantita a prezzi concatenati; per i dati trimestrali variazioni sul periodo precedente espresse in ragione d’anno. — (2) Indice dei
prezzi al consumo; per i dati trimestrali variazioni sul periodo corrispondente. — (3) Per il Canada, domanda finale interna. — (4) Media
ponderata, con pesi del PIL alle parita dei poteri d’acquisto, dei tassi di crescita delle economie incluse nell’aggregato.

A differenza di quanto accaduto nella fase di ripresa seguita alla recessione del 2001, durante
lattuale espansione il contributo del settore pubblico alla crescita dell’'occupazione é stato negativo.
Dopo quasi tre anni dall’avvio della ripresa, I'occupazione era allora aumentata sia nel comparto pri-
vato (di oltre 400.000 unita) sia in quello pubblico (di 300.000 unita). A partire dal giugno del 2009 a
oggi, invece, l'occupazione — il cui aumento é stato complessivamente superiore, anche per la maggiore
profondita della fase recessiva — e salita di circa 3 milioni di unita nel settore privato, mentre & diminu-
ita di oltre 500.000 in quello pubblico (calo interamente concentrato nelle amministrazioni degli Stati
e in quelle locali, costrette a forti tagli di bilancio).

Secondo stime preliminari, nel primo trimestre del 2012 il PIL ha continuato a
crescere, sebbene a un ritmo inferiore rispetto a quello del trimestre precedente (2,2 per
cento in ragione d’anno, da 3,0). La decelerazione ¢ stata determinata da una caduta
degli investimenti produttivi e da un minor contributo delle scorte, in parte compen-
sati dall’accelerazione dei consumi e delle esportazioni. Nei primi quattro mesi del
2012 sono proseguiti il recupero dell’occupazione dipendente nel settore non agricolo
(803.000 unita) e il calo del tasso di disoccupazione, sceso in aprile all’8,1 per cento.
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La situazione del mercato immobiliare resta fragile, condizionata dalla contrazio-
ne dell’offerta di mutui ipotecari da parte del sistema bancario e dal numero ancora
elevato degli avvii di procedure esecutive. Nel corso del 2011 i prezzi degli immobili
residenziali, nella rilevazione dell’'indice Case-Shiller relativo alle dieci principali aree
metropolitane, sono scesi. Nel febbraio 2012 l'indice risultava inferiore del 5,9 per
cento rispetto al dicembre 2010, del 35 rispetto al valore massimo registrato nel giugno
20006. Le quotazioni dei futures sullo stesso indice segnalano tuttavia attese di una sta-
bilizzazione dei prezzi nei prossimi mesi.

Le licenze di nuove costruzioni e i nuovi cantieri avviati, pur essendo aumentati
significativamente nei dodici mesi terminanti a dicembre del 2011 (del 6,5 e di quasi
il 30 per cento, rispettivamente), rimangono entrambi su livelli ancora molto bassi nel
confronto storico. Il rapporto tra lo stock di nuove abitazioni invendute ¢ le transazioni
realizzate su base mensile & sceso dal 6,9 al 5,3 nel corso del 2011, mantenendosi su tali
livelli anche nei primi mesi del 2012.

Linflazione, misurata dalla variazione sui dodici mesi dell'indice dei prezzi al con-
sumo, ¢ aumentata fino a raggiungere un picco del 3,9 per cento in settembre, per poi
diminuire gradualmente fino al 2,3 nell’aprile di quest’anno. Il tasso di crescita del
deflatore dei consumi ha seguito la stessa dinamica, salendo fino al 2,9 per cento in
settembre, per poi calare fino al 2,1 per cento in marzo.

In un contesto di aspettative di inflazione stabili, per contrastare la debolezza del
mercato del lavoro, la Riserva federale, pur mantenendo il tasso di riferimento in un
intervallo compreso tra lo 0,0 e lo 0,25 per cento (fig. 1.1), ha reso piu espansiva la
politica monetaria facendo ricorso sia a una piu esplicita strategia di comunicazione
sia a ulteriori misure non convenzionali. Nell’aprile del 2011 essa ha indicato di at-
tendersi che le circostanze giustificheranno il mantenimento del tasso di riferimento
su livelli eccezionalmente bassi fino alla meta del 2013; dal gennaio di quest’anno ha
esteso tale orizzonte fino all’'ultima parte del 2014. Nel primo semestre del 2011, la
Banca centrale statunitense ha completato il programma di acquisto di titoli a lungo

Figura 1.1
Tassi di interesse ufficiali (1)
(dati giornalieri; valori percentuali)
6 6
L
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Fonte: BCE e statistiche nazionali.

(1) Per gli Stati Uniti: tasso obiettivo sui federal funds; per il Giappone: tasso obiettivo sui prestiti interbancari overnight non collateralizzati;
per I'area dell’euro: tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali; per il Regno Unito: tasso sulle riserve delle banche commerciali
presso la Banca d’'Inghilterra, prima del 18 maggio 2006 tasso pronti contro termine.
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termine del Tesoro che era stato avviato nel novembre 2010, per un ammontare pari a
600 miliardi di dollari (equivalenti al 4 per cento del PIL). La dimensione del bilancio
della Riserva federale si ¢ cosi portata a circa il 19 per cento del PIL (fig. 1.2). Come
per le altre banche centrali, 'espansione del suo bilancio nel periodo pil recente ha
riflesso anche fattori non legati alle risposte date alla crisi (cfr. il capitolo 7: La politica
monetaria comune). In settembre la Riserva federale ha annunciato I'intenzione di
allungare la vita media dei titoli nel proprio portafoglio attraverso 'acquisto di obbli-
gazioni pubbliche con maturita residua superiore a sei anni per 400 miliardi di dollari
entro la fine del mese di giugno 2012 e la contestuale vendita di un eguale ammontare
di titoli pubblici con maturita residua inferiore a tre anni (cosiddetta operation twist).
Allo stesso tempo, per rendere pit distese le condizioni del mercato dei mutui, ha
deciso che i proventi derivanti dai rimborsi di obbligazioni delle agenzie governative
e di mortgage-backed securities (MBS) detenuti nel proprio portafoglio sarebbero stati
reinvestiti in MBS e non pit in titoli di Stato.

Figura 1.2
Dimensione dei bilanci di alcune banche centrali (1)
(dati mensili; valori in percentuale del PIL annuale del 2011)
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Fonte: Thomson Reuters Datastream.
(1) Attivita totali.

Nella riunione del 24-25 gennaio scorso la Riserva federale ha apportato due importanti modi-
fiche alla strategia di conduzione della politica monetaria, col fine di aumentarne la trasparenza. In
primo luogo, ha precisato che l'obiettivo di stabilita dei prezzi deve intendersi come il mantenimento,
nel lungo periodo, di un livello del tasso di crescita sui dodici mesi del deflatore dei consumi pari al 2
per cento. Negli Stati Uniti questo indicatore ba mostrato persistentemente una dinamica piti contenuta
di quasi mezzo punto percentuale rispetto a quella dell’indice dei prezzi al consumo, tipicamente utiliz-
zato dalle altre banche centrali. Questa divergenza é riconducibile a ragioni tecniche legate al diverso
trattamento degli affitti imputati e alla maggiore rapidita con cui il deflatore tiene conto del mutamento
nei comportamenti di spesa dei consumatori.

In secondo luogo, la Riserva federale ha voluto aumentare la trasparenza della propria comuni-
cazione, includendo nelle previsioni trimestrali rese pubbliche — oltre alle proiezioni sui tassi di crescita,
di disoccupazione e di inflazione — anche la distribuzione dei livelli del tasso di riferimento ritenuti
appropriati dai membri del Federal Open Market Committee (FOMC) su un orizzonte temporale di tre
anni e nel lungo periodo (cfr. il riquadro: Le recenti modifiche alla strategia di conduzione della politica
monetaria della Riserva federale, in Bollettino economico n. 68, 2012). Ad esempio, le ultime previsioni
pubblicate nell’aprile scorso indicano che la maggioranza degli attuali 17 membri del FOMC (solo 10
dei quali con facolta di voto nelle decisioni di politica monetaria per il 2012) ritiene che il tasso sui
Sfederal funds debba essere mantenuto nell’intervallo 0,0-0,25 per cento almeno sino alla fine del 2014;
circa un terzo di essi, tuttavia, giudica appropriato 'avvio della fase restrittiva gia nel corso del 2013 e
prevede valori compresi tra il 2 e il 3 per cento alla fine del 2014.
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Figura 1.3

Indebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche

(dati in percentuale del PIL)
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Fonte: FMI, World Economic Outlook, aprile 2012 e Fiscal Monitor, aprile 2012.

La politica di bilancio ha mantenuto un orientamento espansivo, nonostante una
lieve riduzione dell’ampio disavanzo federale (all'8,7 per cento del PIL). Al netto del ci-
clo, secondo le stime del Fondo monetario internazionale (FMI), il disavanzo si sarebbe
ridotto al 7,2 per cento nel 2011, dal 7,8 nel 2010. Lo scorso agosto, dopo una fase di
stallo durata diverse settimane, ’Amministrazione e il Congresso hanno raggiunto un
accordo sull’aumento del valore massimo del debito pubblico (Budget Control Act of
2011), in mancanza del quale gli Stati Uniti non sarebbero stati in grado di onorare i pro-
pri impegni finanziari. In dicembre il Congresso ha approvato 'estensione, fino alla fine
del 2012, di alcune misure temporanee di stimolo che erano in scadenza: la riduzione dei
contributi previdenziali a carico dei lavoratori e 'estensione dei sussidi di disoccupazione.

1l Budget Control Act of 2011 prevede una serie di meccanismi per salvaguardare la sostenibilita
delle finanze pubbliche, attraverso la possibilita di aumentare il valore massimo del debito pubblico solo
con una contestuale riduzione del disavanzo. L'accordo di agosto, in particolare, ba previsto tagli alla
spesa per oltre 900 miliardi di dollari nei prossimi dieci anni (di cui 21 nel 2012), a fronte di un au-
mento immediato del valore massimo del debito di 400 miliardi di dollari e di uno attuato in settembre,
di altri 500 miliardi. La legge aveva previsto la formazione di una Commissione che, entro novembre
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del 2011, avrebbe dovuto raggiungere un’intesa sulle misure da attuare per ridurre il disavanzo di un
ammontare di almeno 1.200 miliardi di dollari nei successivi dieci anni a fronte dell’incremento del
valore massimo del debito per la stessa entita, entrato in vigore lo scorso gennaio. Non essendo stato
raggiunto alcun accordo, dal 2013 e per i prossimi dieci anni entreranno in vigore delle riduzioni au-
tomatiche che andranno a incidere prevalentemente sul bilancio per la difesa e per le spese sanitarie,
per complessivi 1.200 miliardi di dollari.

Nelle stime del Congressional Budget Office (CBO), in uno scenario con legisla-
zione invariata, il disavanzo federale si ridurrebbe al 7,6 per cento del PIL nell’esercizio
finanziario in corso e al 3,8 in quello terminante a settembre del 2013, soprattutto a
causa dell’entrata in vigore dei tagli automatici previsti dall’accordo sul debito dello
scorso agosto e al venir meno delle misure espansive temporanee in essere per tutto
il 2012. In uno scenario alternativo, dove si ipotizza I'estensione a tutto il prossimo
anno di tali ultime misure, il disavanzo nel 2013 sarebbe pari al 6,3 per cento del PIL.
Nella valutazione dell’FMI, che per il prossimo anno considera lo scenario alternativo
del CBO piu verosimile, il debito complessivo continuerebbe a salire, raggiungendo il
110,2 per cento del PIL alla fine del 2013 (102,9 alla fine del 2011; fig. 1.3).

L'economia giapponese

In Giappone lo scorso anno il PIL si ¢ ridotto dello 0,7 per cento (cfr. tav. 1.1).
Gli eventi calamitosi del marzo 2011 hanno provocato gravi danni al sistema produt-
tivo. Lattivitd economica ha risentito soprattutto delle difficolta di fornitura di beni
intermedi e di energia elettrica, che hanno contribuito al calo delle esportazioni e delle
scorte, nonché all’aumento delle importazioni (cfr. il capitolo 3: I/ commercio interna-
zionale e le bilance dei pagamenti). 1 consumi privati e gli investimenti, fortemente ridi-
mensionatisi dopo il terremoto, hanno recuperato vigore nella seconda meta dell’anno,
con lavvio dell’attivitd di ricostruzione. Le condizioni del mercato del lavoro sono
lievemente migliorate. Lo scorso dicembre il tasso di disoccupazione era pari al 4,5 per
cento, quattro decimi di punto in meno rispetto alla fine del 2010.

Nel primo trimestre dell’anno in corso 'accelerazione del prodotto, al 4,1 per cen-
to in ragione d’anno, ha beneficiato del buon andamento dei consumi delle famiglie e
della dinamica delle scorte.

Le tendenze deflazionistiche si sono attenuate nel 2011 rispetto al biennio pre-
cedente. Al netto dei prodotti energetici e alimentari, il calo dell'indice dei prezzi al
consumo sui dodici mesi ¢ passato dall’l,2 per cento nel dicembre del 2010 allo 0,4
nello scorso marzo. Calcolata sulla base dell’indice complessivo dei prezzi al consumo,
I'inflazione nei primi mesi del 2012 si collocava su livelli lievemente positivi.

La Banca del Giappone ha mantenuto il tasso di riferimento di politica monetaria
in un intervallo compreso tra lo 0,0 e lo 0,1 per cento e ha ampliato a piu riprese, tra
il marzo 2011 e lo scorso aprile, il programma volto a erogare finanziamenti a tre e a
sei mesi e ad acquistare titoli di Stato e strumenti finanziari emessi dal settore privato
(Asset Purchase Program). I fondi disponibili nell’ambito del programma sono pari
attualmente a 70.000 miliardi di yen, equivalenti a circa il 15 per cento del PIL, un
valore doppio rispetto a quanto previsto a ottobre del 2010. In aprile la durata del
programma ¢ stata estesa sino a giugno del 2013 e la sua composizione ¢ stata modi-
ficata aumentando la quota destinata all’acquisto di titoli pubblici. La dimensione del
bilancio della Banca centrale, che contabilizza solo gli acquisti di titoli finora effettuati,
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¢ cosl arrivata fino al 30 per cento del prodotto (fig.1.2). Nel marzo di questanno la
Banca del Giappone ha inoltre incrementato di 2.000 miliardi di yen (a 5.500 miliar-
di) i fondi disponibili per il programma di prestiti agevolati alle banche commerciali
(Growth-Supporting Funding Facility), varato nel giugno del 2010 con l'obiettivo di
finanziare investimenti nei settori a pit alto potenziale di crescita; nel contempo, ha
reso meno stringenti le condizioni per accedere a tali prestiti e ha esteso di due anni,
sino al marzo del 2014, la durata del programma. La disponibilita del fondo di 1.000
miliardi di yen destinato al sostegno dei prestiti bancari alle imprese situate nella regio-
ne colpita dal sisma, istituito nell’aprile 2011, ¢ stata prolungata fino all’aprile 2013.

Nella riunione del 14 febbraio scorso la Banca del Giappone ha modificato la propria strategia di
comunicazione indicando esplicitamente che l'obiettivo di stabilita dei prezzi deve essere interpretato
come una variazione sui dodici mesi dell’indice generale dei prezzi al consumo positiva e uguale o in-

feriore al 2 per cento, da conseguire su un orizzonte temporale di medio-lungo periodo. Coerentemente

con tale obiettivo, la Banca centrale ha deciso di fissare all’l per cento la variazione dei prezzi che
intende conseguire durante la fase attuale. Tale valore sara riesaminato con cadenza annuale.

Il disavanzo delle Amministrazioni pubbliche ¢ salito al 10,1 per cento del PIL nel
2011, anche per effetto delle ingenti spese di ricostruzione; secondo le stime dell’FMI
dovrebbe scendere soltanto nel 2013. Il debito pubblico lordo continuerebbe ad au-
mentare, superando il 240 per cento del PIL alla fine del 2013 (fig. 1.3).

Leconomia della UE

Le economie appartenenti all'Unione europea (UE-27) sono cresciute nel com-
plesso dell’1,5 per cento nel 2011, un valore simile a quello registrato nell’area dell’euro.

Regno Unito. — Lattivita economica nel Regno Unito ha subito una forte decelera-
zione, allo 0,7 per cento (dal 2,1; cfr. tav. 1.1). I consumi delle famiglie sono diminuiti
dell’1,2 per cento, risentendo del calo del reddito reale disponibile e delle condizioni
restrittive nell’offerta di credito. La debolezza della domanda ha inciso sugli investi-
menti, diminuiti dell’1,2 per cento. Le esportazioni nette hanno invece contribuito po-
sitivamente alla crescita, per un punto percentuale. Linflazione al consumo ¢ salita fino
a raggiungere in settembre il 5,2 per cento sui dodici mesi; in seguito ¢ bruscamente
scesa, attestandosi al 3,5 lo scorso marzo. La dinamica dell’'inflazione ¢ stata influen-
zata dagli effetti dell'innalzamento dell'imposta sul valore aggiunto e dell’'incremento
dei prezzi delle materie prime. Il tasso di disoccupazione ha continuato ad aumentare,
raggiungendo, in dicembre, I'8,4 per cento, il valore piti elevato degli ultimi quindici
anni. Le retribuzioni nel settore privato hanno registrato un rialzo moderato (2,5 per
cento nella media del 2011, dall’1,9 dell’anno precedente), riflettendo la stabilita delle
aspettative di inflazione e la debolezza del mercato del lavoro.

La Banca d’'Inghilterra ha mantenuto il tasso di riferimento di politica monetaria
allo 0,5 per cento e ha ampliato 'ammontare dei fondi destinati al programma di ac-
quisto di titoli, quasi esclusivamente pubblici, di 75 miliardi di sterline in ottobre e di
ulteriori 50 nello scorso febbraio, per un totale di 325 miliardi di sterline; il suo bilancio
ha raggiunto il 23 per cento del PIL (cfr. fig. 1.2). Nelle valutazioni della Banca d’Inghil-

terra, ['elevata capacita produttiva inutilizzata e la riduzione dei prezzi dei beni importati

‘ Relazione Annuale BANCA D’ITALIA
‘ 2011




concorrerebbero a ridurre I'inflazione, che tuttavia rimarrebbe al di sopra dell’ obiettivo
del 2 per cento fino alla meta del 2013.

Nell’esercizio finanziario 2011-12, conclusosi nel marzo scorso, il fabbisogno del
settore pubblico ¢ diminuito di un punto percentuale, all'8,3 per cento del PIL. 1l
miglioramento dei conti pubblici ¢ leggermente inferiore rispetto a quanto era stato
previsto nella legge di bilancio varata nel marzo 2011. Ne risultano cosi allungati i tem-
pi per 'avvio della riduzione del rapporto tra debito netto del settore pubblico e PIL
e per I'azzeramento del saldo obiettivo della politica di bilancio (il disavanzo corretto
per il ciclo e al netto delle spese per investimenti) che sono rispettivamente previsti per
gli esercizi 2015-16 e 2016-17. Secondo le stime del’FMI, il debito lordo del settore
pubblico alla fine dello scorso dicembre si attestava all’'82,5 per cento del PIL, dal 75,1
dell'anno precedente; nel 2014, raggiungerebbe un picco del 92,8 per cento (fig. 1.3).

Paesi nuwovi membri della UE. — Dei dodici paesi entrati a far parte della UE tra il
2004 e il 2007, cinque sono gia divenuti membri dell’area dell’euro; 'ultimo, nel 2011,
¢ stata 'Estonia. Nei rimanenti sette paesi che non hanno ancora adottato 'euro, il PIL
nel 2011 ¢ aumentato in media del 3,2 per cento, con differenze significative nei profili
di crescita tra i paesi (tav. 1.2). Lattivitd ¢ stata particolarmente vivace nelle economie
in cui vi ¢ stato un forte sostegno della domanda interna (Lettonia, Lituania e Polonia),
mentre nelle altre la fiacchezza dei consumi e degli investimenti non ¢ stata compensata
da un adeguato sostegno della domanda estera.

Tavola 1.2
Principali indicatori macroeconomici dei paesi nuovi membri della UE
che non fanno parte dell’area dell’euro
(variazioni percentuali sull’anno precedente, salvo diversa indicazione)
PIL Prezzi Saldo di conto Debito  Saldo del bilancio Debito
al consumo corrente estero pubblico pubblico
PAESI (1) (@) (GNE) @) )

2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011

Bulgaria 0,4 17 3,0 34  -1,0 09 872 31 21 163
Lettonia 0,3 55  -1,2 42 30 -1,2 1342 -82 -35 426
Lituania 1,4 5,9 1,2 4,1 15 16 750 72 -55 385
Polonia 3,9 43 2,7 39 47 43 626 78 51 563
Repubblica Ceca 2,7 1,7 1,2 22 -39 29 436 48 31 4172
Romania 1,6 25 6,1 58 44 44 660 68 52 333
Ungheria 1,3 1,7 47 3,9 1,2 14 1469  -4,2 43 80,6
Totale 2,1 3,2 3,2 3,9 we 729 64 35 500

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat e Banca Mondiale.
(1) Indice armonizzato dei prezzi al consumo. — (2) In rapporto al PIL. — (3) Lordo.

Gli effetti del rallentamento economico nell’area dell’euro si sono manifestati con ritardo, in
ragione del fatto che questi paesi hanno legami commerciali pit intensi con le economie dell’area non
direttamente interessate dalla crisi del debito sovrano e, nell’ ambito della filiera produttiva internazio-
nale, sono prevalentemente specializzati nell'assemblaggio di beni finali. Inoltre, in Polonia e nei due
paesi baltici la domanda estera si e mantenuta vivace per gran parte dell’anno, riflettendo il maggiore
peso dell’interscambio con la regione scandinava e con la Russia. Negli altri paesi, invece, le esporta-
zioni hanno progressivamente perso slancio, in misura pitr accentuata nella Repubblica Ceca, entrata
in recessione nella seconda parte dell’anno. Nei primi mesi del 2012 il deterioramento congiunturale
dell’area dell’euro si é tuttavia riverberato sull’intera regione e gli indicatori piil recenti mostrano un
diffuso rallentamento dell’attivita produttiva.
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Nella media del 2011 I'inflazione al consumo, nell’insieme dei sette paesi, ¢ stata
lievemente superiore all'anno precedente, attestandosi al 3,9 per cento, dal 3,2 del
2010. II fenomeno ha riflesso sia i rincari dei prodotti alimentari ed energetici, sia, in
diversi paesi, gli interventi sull'imposizione indiretta e sui prezzi amministrati.

In risposta all’intensificarsi delle pressioni inflazionistiche, nella prima meta del
2011 le banche centrali di Polonia e Ungheria hanno innalzato i tassi di riferimento,
rispettivamente di 75 e 25 punti base. Nello scorcio dell’anno, la Banca centrale un-
gherese ha ulteriormente aumentato il tasso di riferimento, in due interventi succes-
sivi per complessivi 100 punti base, per contrastare le crescenti tensioni sul cambio.
In Romania, il miglioramento delle prospettive di inflazione ha invece consentito alla
Banca centrale di allentare le condizioni monetarie.

Nel corso del 2011 ¢ proseguita la riduzione dei disavanzi pubblici, grazie sia alle
favorevoli condizioni cicliche, sia alle misure di risanamento che hanno consentito una
riduzione strutturale dei disavanzi.

Lavanzo di bilancio registrato in Ungberia riflette quasi esclusivamente entrate di natura tem-
poranea, associate al trasferimento alla previdenza pubblica delle gestioni pensionistiche private e dei
relativi attivi e, in misura minove, all'imposizione straordinaria su alcuni settori introdotta nel 2010.
Lentita complessiva di tali entrate, al netto degli effetti di segno opposto di altre misure temporanee, si
sarebbe attestata, secondo le valutazioni della Commissione europea, a circa 9,5 punti di PIL, mentre
il disavanzo strutturale sarebbe peggiorato di circa 2 punti di PIL. A marzo il Consiglio della UE ha ap-
provato una nuova raccomandazione, nel quadro della Procedura per disavanzi eccessivi, chiedendo
all’'Ungberia di adottare misure strutturali idonee ad assicurare un contenimento duraturo e sostenibile
del disavanzo pubblico entro il limite del 3 per cento del PIL. Il Consiglio ha inoltre preannunciato la
sospensione, a partire dal 1° gennaio 2013, degli stanziamenti del Fondo di coesione a favore del paese,
per un importo di 495,2 milioni di euro (lo 0,5 per cento circa del PIL), qualora non fossero adottate
nell’anno in corso le misure correttive richieste.

I saldi di parte corrente della bilancia dei pagamenti si sono mantenuti invariati o
sono migliorati rispetto all'anno precedente; solo in Lettonia e Lituania i saldi si sono de-
teriorati, per effetto della forte dinamica della domanda interna. E aumentato I'avanzo del
conto capitale, che nel 2011 si ¢ attestato in media all'1,6 per cento del PIL, contribuendo
in misura rilevante a finanziare il passivo delle partite correnti. Il suo incremento negli
ultimi anni riflette il crescente utilizzo in tutti questi paesi dei fondi strutturali della UE.

Le principali economie emergenti: Cina, India, Brasile e Russia

Cina. - Nel 2011 il prodotto ¢ cresciuto del 9,2 per cento, ritmo inferiore rispetto
a quello registrato nel 2010 (10,4; tav. 1.3). Mentre i consumi hanno continuato a
mostrare una dinamica sostenuta, investimenti ed esportazioni hanno rallentato nella
seconda meta dell'anno. La debolezza di queste due componenti della domanda si ¢
protratta anche nel primo trimestre di quest’anno, contribuendo a un’ulteriore decele-
razione del prodotto (all’8,1 per cento rispetto allo stesso periodo del 2011).

Laccumulazione di capitale ha risentito del rallentamento degli investimenti pub-
blici in infrastrutture e di piti tese condizioni finanziarie. Come gia nel 2009 il con-
tributo delle esportazioni nette alla crescita del prodotto ¢ stato leggermente negativo
(per 0,5 punti percentuali), riflettendo un rallentamento delle esportazioni pit forte di
quello delle importazioni. Cio ha comportato una riduzione dell’avanzo di parte cor-
rente (cfr. il capitolo 3: I/ commercio internazionale e le bilance dei pagamenti).
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Tavola 1.3

Principali indicatori macroeconomici di Cina, India, Brasile e Russia
(variazioni percentuali sull’anno precedente, salvo diversa indicazione)

PIL Prezzi Saldo di Saldo di
al consumo conto corrente bilancio pubblico
PAESI (1) (1) (2)

2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011

Cina 10,4 9,2 3,3 5,4 5,1 2,8 -2,3 -1,2
India (3) 8,5 71 12,0 8,6 -3,3 -2,8 -9,2 -8,7
Brasile 75 2,7 5,0 6,6 -2,2 -2,1 -2,8 -2,6
Russia 4,3 4,3 6,9 8,4 4,7 55 -3,5 1,6

Fonte: FMI e statistiche nazionali.
(1) In rapporto al PIL. — (2) Settore pubblico consolidato. — (3) Il PIL & valutato al costo dei fattori.

Se da un lato I'ultima crisi globale ha contribuito a ridurre la dipendenza della cre-
scita economica dalle esportazioni, dall’altro permane uno squilibrio di natura interna
dovuto all’eccessivo peso degli investimenti sulla domanda. Lo sviluppo dei consumi
¢ stato a lungo inibito da politiche economiche che hanno favorito il risparmio e 'ac-
cumulazione di capitale, a scapito della crescita del potere d’acquisto delle famiglie e
della spesa sociale.

Tra il 2008 e il 2011 gli investimenti hanno continuato a crescere a un tasso elevato, in media di
circa il 14 per cento I'anno. Tale andamento ba riflesso principalmente il piano di stimolo fiscale deciso
dal governo nel 2008-09 per sostenere l'attivita economica. In seguito a tale programma, é aumentata
lincidenza degli investimenti infrastrutturali, a fronte di un parziale spiazzamento di quelli privati nel
settore manifatturiero. Nel complesso, la quota degli investimenti sul PIL, gia elevata nel 2008, e salita
di altri sei punti percentuali, fino a circa il 45 per cento nel 2011.

Nello stesso periodo il peso dei consumi privati sul PIL ha continuato a scendere, fino al 34 per
cento nel 2011 (nell’area dell’euro e pari al 56 per cento). Questa tendenza riflette innanzitutto una
distribuzione del prodotto nazionale sfavorevole ai redditi da lavoro. A cio si aggiunge un’elevata pro-
pensione al risparmio delle famiglie cinesi, in parte ascrivibile all'inadeguatezza della rete di sicurezza
sociale. In base all’indagine sulle famiglie condotta annualmente dall’Ufficio nazionale di statistica, tra
il 2008 e il 2010 il reddito disponibile pro capite e cresciuto del 9 per cento I'anno, ritmo in linea con
il quinquennio precedente, ma ancora inferiore a quello del prodotto (9,7 per cento). Nel 2011 questa
tendenza si é interrotta, grazie ai cospicui aumenti dei salari e dell’occupazione che hanno portato
la dinamica del reddito disponibile delle famiglie intorno al 10 per cento in termini reali, superando
quella del PIL.

Gli aumenti del salario minimo decisi in molte province (in alcuni casi anche superiori al 20
per cento) hanno inciso soprattutto sulle retribuzioni dei lavoratori immigrati dalle zone rurali. Il
potere d’acquisto di questi ultimi ha anche beneficiato di una parziale estensione delle tutele sociali
precedentemente riservate ai cittadini ufficialmente residenti. Il governo bha altresi introdotto alcune
agevolazioni fiscali a sostegno del reddito delle famiglie meno abbienti, caratterizzate da una propen-
sione al consumo pini elevata. Inoltre, e stata ampliata la spesa sociale, soprattutto nei comparti della
sanita e delle pensioni, fino al 9 per cento del PIL. Si stima che, se la spesa sociale salisse di altri sei punti
raggiungendo il 15 per cento, un valore in linea con quello di altri paesi a medio reddito, la quota dei
consumi privati sul prodotto potrebbe aumentare di oltre sette punti percentuali.

1l recente orientamento é coerente con ['obiettivo fissato dalle autorita nell’ultimo piano quin-
quennale (2011-16), in base al quale la quota dei consumi privati dovrebbe salire fino al 40 per cento
entro il 2016. Tuttavia, dato il basso livello di partenza di tale quota, I'obiettivo appare ambizioso e po-
trebbe richiedere un rafforzamento dell’azione di politica economica: ipotizzando una crescita media
annua del PIL attorno all’'8 per cento, il suo conseguimento comporterebbe un’espansione dei consumi
delle famiglie dell’11,5 per cento 'anno in termini reali nel prossimo quadriennio (a fronte dell’S per
cento nella media dello scorso decennio).
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Per tutta la prima meta del 2011 le pressioni inflazionistiche sono rimaste elevate,
sospinte dai prezzi dei prodotti alimentari, su cui hanno inciso non solo la crescita
delle quotazioni internazionali ma anche le strozzature dell’offerta sul mercato interno.
In luglio I'indice dei prezzi al consumo ha raggiunto un picco del 6,5 per cento sul
periodo corrispondente, per poi scendere gradualmente fino al 4,1 in dicembre. Nel-
la media del 2011, I'inflazione si ¢ attestata al 5,4 per cento, nettamente al di sopra
dell’obiettivo fissato dalle autorita (4 per cento). Al netto dei prodotti alimentari ed
energetici, I'inflazione al consumo, risentendo dei rincari nei servizi abitativi, ha rag-
giunto il 2,4 per cento, il valore pil elevato dal 2006, quando I'indice ¢ stato reso di-
sponibile.

Al fine di contrastare 'inflazione, nella prima meta del 2011 la Banca centrale ha
intensificato I'azione di restrizione intrapresa nel 2010, attraverso I'innalzamento del
coefhiciente di riserva obbligatoria delle banche (fino al 21,5 per cento per gli istituti di
maggiori dimensioni) e del tasso di riferimento sui prestiti bancari a un anno (per com-
plessivi 75 punti base). Inoltre, per contenere I'accelerazione dei prezzi immobiliari, le
autoritd hanno inasprito i vincoli alla concessione del credito al settore e introdotto
ulteriori restrizioni all’acquisto di abitazioni, oltre a quelle gia in vigore dal 2010. Dalla
seconda meta del 2011 i prezzi delle abitazioni hanno iniziato a decelerare nettamente;
a marzo del 2012 erano in calo in 42 delle 70 principali citta.

La manovra monetaria restrittiva ha determinato un netto rallentamento del cre-
dito e della moneta: il tasso di crescita dell’ammontare totale dei prestiti concessi dalle
banche ha decelerato al 15,8 per cento sui dodici mesi alla fine del 2011 (dal 19 per
cento nel 2010) e quello dell’aggregato di moneta M2 si ¢ attestato ben al di sotto
dell’obiettivo del 16 per cento fissato dalle autorita. A partire dall’autunno, in seguito
al venir meno delle pressioni inflazionistiche e ai segnali di peggioramento della con-
giuntura economica, la Banca centrale ha iniziato ad allentare le condizioni monetarie,
riducendo il coefficiente di riserva obbligatoria per complessivi 150 punti base. Le
autoritd hanno inoltre intrapreso un allentamento selettivo del credito, soprattutto a
favore delle piccole e medie imprese.

Nel 2011 il deficit del settore pubblico ¢ diminuito all'1,2 per cento del PIL (dal
2,3 nel 2010), beneficiando del forte aumento del gettito fiscale e del parziale ridi-
mensionamento delle spese per opere infrastrutturali. Il piano di bilancio per il 2012
prevede un lieve ampliamento del disavanzo pubblico, all'1,5 per cento, riflettendo un
aumento della spesa sociale e degli investimenti in edilizia popolare. In base alle stime
ufficiali il debito pubblico si sarebbe collocato al 25,8 per cento del PIL alla fine del
2011; secondo le valutazioni del’OCSE, che includono anche le passivita fuori bilan-
cio dei governi locali e quelle di altre Amministrazioni pubbliche, il livello del debito
sarebbe superiore, intorno al 45 per cento del prodotto.

Il governo ha annunciato un programma di riforme che prevede anche la riorga-
nizzazione delle competenze in materia fiscale tra Stato e governi locali, per agevolare
e rendere pit trasparente il finanziamento della spesa pubblica, soprattutto nelle pro-
vince meno ricche.

La riforma prevede un aumento dei trasferimenti dal governo centrale alle Amministrazioni loca-
li e introduce la possibilita per queste ultime di finanziarsi con I'emissione di titoli di debito, finora vie-
tata. La riforma nasce dall’esigenza di correggere le distorsioni nelle modalita di finanziamento della
spesa pubblica emerse negli ultimi anni, quando la quota di spesa gestita dai governi locali é aumenta-
ta sensibilmente (dal 65 per cento nel 2000 a circa I'S5 per cento nel 2011 ). L'insostenibilita del sistema
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e emersa soprattutto nel biennio 2009-2010, quando le Amministrazioni locali, per far fronte alla spesa
in investimenti infrastrutturali, sono ricorse in maniera massiccia al credito bancario, servendosi di
veicoli finanziari e di strumenti fuori bilancio per aggivare il divieto di indebitamento. In base alle stime
dell’autorita di vigilanza, alla fine del 2010 il credito concesso dalle banche ai governi locali attraverso
tali strumenti ammontava a circa il 35 per cento del PIL. L'eccessiva esposizione del sistema bancario
verso investimenti dai rendimenti incerti ba indotto il governo a predisporre un piano di rientro da tali
debiti da completarsi entro il 2016.

India. - La crescita del PIL ¢ scesa al 7,1 per cento (dall’8,5 nel 2010). II rallenta-
mento nel corso del 2011 ¢ stato pitl intenso nel comparto manifatturiero e nel settore
delle costruzioni, piu esposti al peggioramento delle condizioni finanziarie. Dal lato
della domanda, si ¢ azzerato il contributo alla crescita dell’accumulazione di capitale
fisso, mentre la dinamica dei consumi delle famiglie ¢ rimasta robusta.

Linflazione, misurata dall’indice dei prezzi all'ingrosso, ¢ rimasta elevata (9,5 per
cento nella media dell’anno), sospinta dai prezzi delle materie prime, soprattutto ener-
getiche e alimentari, su cui ha pesato il sensibile deprezzamento della rupia indiana.
Nello scorcio dell’anno le pressioni si sono attenuate, beneficiando del netto rallenta-
mento dei prezzi degli alimentari. Nondimeno, lo scorso aprile I'inflazione all’ingrosso
si collocava al 7,2 per cento sui dodici mesi, un valore ancora superiore alla soglia di
stabilitd dei prezzi definita dalla Banca centrale (inferiore al 6 per cento). Linflazione
rilevata dal nuovo indice dei prezzi al consumo, che include anche le aree rurali e risen-
te in misura preponderante dell’'andamento dei prezzi dei beni alimentari, si collocava
nello stesso mese al 10,4 per cento (dal 12 nel 2010).

Per contrastare le pressioni inflazionistiche la Banca centrale indiana ha prosegui-
to l'azione restrittiva avviata nel 2010 con ripetuti rialzi del tasso di rifinanziamento,
divenuto il principale tasso di politica monetaria (per un totale di 450 punti base,
fino all’8,5 per cento) e del coefficiente di riserva bancaria obbligatoria (per 100 punti
base, al 6 per cento). All'inizio del 2012, in risposta al deterioramento del quadro con-
giunturale e alle tensioni sul mercato della liquidita, la Banca centrale ha modificato
I'intonazione della politica monetaria, abbassando il coefficiente di riserva obbligatoria
di 125 punti base e, nello scorso aprile, riducendo di 50 punti base il tasso di interesse.

Le condizioni delle finanze pubbliche indiane rimangono pit fragili rispetto a
quelle delle altre principali economie emergenti. Nel 2011 il disavanzo del settore pub-
blico consolidato si ¢ attestato su un livello elevato, pari all’8,7 per cento del PIL,
riflettendo la difficoltd di contenere la spesa, in particolare quella destinata ai sussidi
al consumo di beni alimentari ed energetici (pari al 2,4 per cento del PIL). Secondo le
proiezioni dell’FMI, nel prossimo biennio il disavanzo pubblico resterebbe sul livello
attuale e il debito pubblico si manterrebbe attorno al 67 per cento del PIL, un valore
ben superiore a quello medio dei paesi emergenti.

Brasile. — Dopo la forte ripresa registrata nel 2010 (7,5 per cento), lo scorso anno
il PIL ha bruscamente rallentato, con un aumento di appena il 2,7 per cento. A fronte
della netta decelerazione di investimenti ed esportazioni, la dinamica dei consumi delle
famiglie ¢ rimasta robusta, grazie al basso tasso di disoccupazione e alla forte espansione
del credito bancario nella prima meta dell’anno.

Dal lato dell’'offerta, I'industria ha registrato una decelerazione particolarmente
marcata, con una contrazione media del valore aggiunto pari al 2,5 per cento in ragione
d’anno negli ultimi tre trimestri del 2011.
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Sulla debolezza del settore industriale incidono, oltre a effetti ciclici legati all’ apprezzamento del
cambio e al rallentamento della domanda interna ed esterna, fattori strutturali. La bassa dinamica
degli investimenti e della produttivita, a fronte di una crescita salariale piu elevata rispetto ai princi-
pali partner commerciali, rende difatti il settore manifatturiero scarsamente competitivo. Tra il 2008
e il 2011 il peso di questo comparto si é ridotto, passando dal 17,0 al 14,6 per cento del PIL. Al fine
di contrastare tali tendenze, nel 2011 e all’inizio di quest’anno, il governo ha varato due pacchetti di
misure a sostegno dei settori pitt vulnerabili (particolarmente quelli automobilistico, della plastica, tes-
sile e dell’abbigliamento) che includono tagli al costo del lavoro, prestiti agevolati, incentivi fiscali per
gli investimenti in innovazione, nonché alcune misure di natura protezionistica. Secondo le stime del
governo, i due pacchetti dovrebbero mettere in campo risorse pari a circa il 2 per cento del PIL, di cui
meno di un terzo graverebbe direttamente sul bilancio pubblico.

Nella prima parte del 2011 le autorita monetarie hanno proseguito I'azione re-
strittiva avviata nella primavera del 2010, innalzando il tasso di riferimento Selic per
complessivi 225 punti base, fino al 12,5 per cento, e rafforzando le politiche macropru-
denziali volte a contenere la crescita del credito alle famiglie. Sono state altresi intensi-
ficate le misure finalizzate a contenere la crescita dell'indebitamento a breve sull’estero,
che aveva contribuito a un’eccessiva espansione della liquidita. Tali interventi hanno
favorito un’attenuazione delle pressioni inflazionistiche: dal picco del 7,3 per cento
raggiunto alla fine del terzo trimestre, la variazione tendenziale dei prezzi al consumo
¢ ridiscesa entro I'intervallo-obiettivo prefissato dalle autoritd monetarie (4,5 + 2 per
cento). Con 'indebolirsi dell’attivita economica, la Banca centrale ha poi invertito il
segno della propria azione, riducendo il tasso di riferimento per complessivi 350 punti
base, fino al 9 per cento, valore minimo degli ultimi due anni.

Lallentamento delle condizioni monetarie si ¢ accompagnato al proseguimento
dell’azione di consolidamento fiscale: il disavanzo delle Amministrazioni pubbliche ¢
sceso al 2,6 per cento del PIL (dal 2,8 nel 2010), grazie ai tagli di spesa decisi dal go-
verno, e 'avanzo primario si ¢ attestato al 3,1 per cento. Secondo le stime del’FMI, il
saldo primario rimarrebbe invariato nel 2012 e nel 2013.

Russia. — Nel 2011 il PIL ¢ aumentato del 4,3 per cento, sostenuto dalla domanda
interna che ha beneficiato degli accresciuti ricavi da esportazioni di prodotti energetici.
Linflazione al consumo, dopo aver raggiunto il 9,4 per cento a meta del 2011, ¢ ridi-
scesa fino al 3,6 lo scorso aprile; al netto delle componenti pit volatili rimane tuttavia
pitt elevata (5,3 per cento).

Dopo aver adottato graduali misure restrittive nella prima meta del 2011, in di-
cembre le autoritd monetarie hanno abbassato il tasso di interesse di riferimento all’8
per cento. 1l saldo di bilancio del settore pubblico consolidato ha registrato un avanzo
(1,6 per cento del PIL), grazie alle elevate entrate fiscali derivanti dal settore energetico.
La dipendenza da tali entrate, tuttavia, costituisce un elemento di vulnerabilita delle fi-
nanze pubbliche, rendendo I'equilibrio di bilancio fortemente soggetto alle fluttuazioni
del prezzo del petrolio.
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2. I MERCATI FINANZIARI E VALUTARI

Nel 2011 il peggioramento delle prospettive di crescita nelle economie avanzate e I'in-
certezza circa I'evoluzione delle finanze pubbliche in alcuni paesi dell’area dell’euro hanno
innescato una fase di marcata instabilitd dei mercati finanziari. Le tensioni hanno investito
i mercati del debito sovrano di un numero crescente di paesi dell’area, tra cui I'ltalia e la
Spagna, causando un brusco aumento dell’avversione al rischio, che ha sospinto la domanda
di titoli pubblici degli Stati ritenuti piti affidabili e provocato forti ribassi dei corsi azionari
e delle obbligazionari societarie; sono saliti i costi di raccolta per le banche. Ad accrescere
le tensioni hanno contribuito i dubbi degli operatori circa 'adeguatezza dei meccanismi
comunitari di gestione della crisi. Grazie all’azione della Banca centrale europea (BCE), alle
misure prese da alcuni governi e al raggiungimento di un accordo sull’assistenza finanziaria
alla Grecia, nei primi mesi del 2012 la situazione ¢ temporaneamente migliorata; a partire
dal mese di aprile, tuttavia, il diffondersi di timori circa le difficolta dell'economia in alcuni
paesi dell'area dell’euro e le attese di un deterioramento del quadro congiunturale mondiale
hanno determinato un nuovo incremento dei premi per il rischio sovrano, che comunque
restano inferiori ai massimi toccati durante lo scorso inverno.

Landamento dei mercati finanziari e valutari dei paesi emergenti ha risentito di
questi fattori avversi. Nel complesso dell'anno i capitali privati hanno continuato ad af-
fluire dalle economie avanzate verso quelle emergenti, attratti dai rendimenti pil elevati
e dalle migliori prospettive di crescita nel medio periodo; si ¢ tuttavia ridimensionata la
componente, pil volatile, degli investimenti di portafoglio, che aveva guidato il ritorno
degli afflussi nel biennio precedente.

I paesi industriali

Nei primi mesi del 2011 sui mercati finanziari si era osservato un complessivo mi-
glioramento, pur in un contesto di accresciuta volatilita connessa, da un lato, con la crisi
libica e con il terremoto in Giappone, dall’altro con 'emergere di nuove tensioni sui titoli
di Stato di Grecia, Irlanda e Portogallo. Le difficolta di questi paesi non sembravano avere
ricadute significative sui titoli pubblici dei principali paesi industriali; le condizioni sui mer-
cati interbancari si mantenevano distese; proseguiva la flessione dei premi per il rischio sulle
obbligazioni societarie, cosi come la tendenza al rialzo dei corsi azionari.

Intorno alla meta dell'anno ha preso avvio una fase di rapido deterioramento. Le ten-
sioni sui mercati finanziari si sono estese ad altri paesi dell’area dell’euro, in particolare quelli
con alto debito pubblico o privato quali I'Italia, la Spagna e, in misura minore, il Belgio. Vi
hanno contribuito il peggioramento delle prospettive di crescita nelle economie industria-
lizzate, le indecisioni nell'ambito dell'Unione europea circa le politiche di contrasto alla crisi
e l'incertezza relativa al coinvolgimento del settore privato nella ristrutturazione del debito
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greco. Il brusco aumento dell’avversione al rischio, determinando una ricomposizione dei
portafogli degli investitori verso attivitd finanziarie ritenute pit sicure, ha penalizzato in mi-
sura accentuata il settore bancario, che ha visto innalzarsi i costi di provvista soprattutto per
gli intermediari europei, maggiormente esposti al rischio sovrano a causa dell’ammontare di
titoli pubblici in portafoglio. In luglio le autorita europee hanno concordato un nuovo piano
di assistenza finanziaria alla Grecia e reso pitt flessibile I'impiego delle risorse dello European
Financial Stability Facility (cfr. il riquadro: Le decisioni del Consiglio dell’ Unione europea del
21 luglio 2011, in Bollettino economico, n. 66, 2011); in agosto, inoltre, la BCE ¢ torna-
ta ad acquistare titoli pubblici sul mercato secondario nell’ambito del Securities Markets
Programme (cfr. il capitolo 7: La politica monetaria comune). Ciononostante, le tensioni sono
andate aggravandosi fino ad assumere, nello scorcio dell’anno, rilevanza sistemica; vi hanno
contribuito i ripetuti declassamenti dei titoli sovrani e delle banche di molti paesi europei
da parte delle agenzie di rating e il deterioramento del quadro macroeconomico (cfr. il capi-
tolo 1: Le economie e le politiche economiche dei principali paesi e aree). Le decisioni adottate
nell’ambito dei vertici europei del 26 ottobre e del 9 dicembre (cfr. il riquadro: Le decisioni
dei Capi di Stato e di governo dell area dell'euro del 26 ottobre e del 9 dicembre 2011, in Bollet-
tino economico, n. 67, 2012) non hanno fugato i dubbi degli operatori circa 'adeguatezza dei
meccanismi di gestione della crisi.

I premi sui credit default swap (CDS) a cinque anni sui titoli di Stato della Grecia e
del Portogallo sono saliti fino a raggiungere, sul finire dell’anno, nuovi massimi, pari a circa
10.000 e 1.200 punti base, rispettivamente, da 1.000 e 500 punti allinizio del 2011 (fig. 2.1);
aumenti significativi, anche se pill contenuti, si sono registrati anche per quelli sui titoli di
Stato di Italia, Spagna, Belgio e Francia, che in novembre hanno raggiunto picchi di 550, 480,
400 e 245 punti base, rispettivamente. I rendimenti dei titoli di Stato a dieci anni dei paesi
considerati piui sicuri hanno iniziato a flettere dalla meta di marzo dello scorso anno, dapprima
per la maggiore incertezza sulle prospettive congiunturali e poi anche per effetto dell'aumento
dellavversione al rischio e della conseguente ricerca di attivita rifugio (safe haven): quelli degli
Stati Unid, della Germania e del Regno Unito sono diminuiti di circa 1,5 punti percentuali
per attestarsi, alla fine dell'anno, in prossimita dei valori minimi storici, attorno al 2 per cento;
quelli del Giappone, gia molto bassi, sono scesi solo lievemente, all’'l per cento (fig. 2.2).

Figura 2.1
Premi sui CDS a 5 anni sui titoli di Stato di alcuni paesi (1)
(dati di fine settimana; punti base)
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Fonte: Thomson Reuters Datastream.

(1) Lultimo dato raffigurato & quello della settimana terminante il 18 maggio 2012. — (2) Scala di destra. Lultima quotazione disponibile & quella della
settimana terminante il 9 marzo, durante la quale e stato raggiunto 'accordo per il coinvolgimento del settore privato nella ristrutturazione del debito.
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Figura 2.2

Rendimenti delle obbligazioni pubbliche decennali (1)
(dati giornalieri; valori percentuali)
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Fonte: statistiche nazionali.
(1) Lultimo dato raffigurato & quello del 18 maggio 2012.

La liquidita sui mercati interbancari si ¢ andata progressivamente inaridendo nella
seconda meta dello scorso anno, soprattutto per i prenditori europei. Tra luglio e dicembre i
differenziali tra i tassi sui depositi interbancari a tre mesi senza garanzia e quelli sui contratti
swap su indici overnight (OIS) con eguale durata — una misura dei rischi di controparte e di
liquidita — sono quadruplicati a quasi 100 punti base per I'euro e raddoppiati per il dollaro
e la sterlina a circa 50 e 60 punti, valori che non si osservavano dalla meta del 2009; sono
rimasti pressoché invariati per lo yen (fig. 2.3). Gli intermediari europei hanno, in particola-
re, incontrato difficolta significative a finanziarsi in dollari, soprattutto a causa della minore
offerta da parte dei fondi monetari statunitensi. Per far fronte ai rischi derivanti da carenze
improvvise di liquidita in tale valuta, alla fine di novembre, le principali banche centrali
hanno reso meno onerosa l'attivazione delle linee di swap in dollari concordate a maggio del
2010 e, contestualmente, prorogato a febbraio del 2013 la scadenza di tali accordi. I premi
sui CDS a cinque anni relativi alle principali banche internazionali hanno avuto un anda-
mento sincrono con quello dei differenziali di interesse sul mercato interbancario: dopo
essersi mantenuti attorno a 140 punti base (valore mediano) nei primi sette mesi dell’anno,
sono saliti fino a novembre, con un picco di circa 420 punti per le banche statunitensi, che
risentono dell’esposizione nei confronti degli Stati e degli intermediari finanziari dell’area
dell’euro e dei rischi legali connessi con le operazioni domestiche in mutui immobiliari.

Le tensioni si sono sensibilmente allentate nei primi mesi dell'anno in corso, grazie alle
misure adottate dai governi di alcuni paesi dell’area dell’euro; all’azione della BCE, che ha
fornito al sistema bancario un ingente ammontare di liquidita a medio termine attraverso
due aste condotte in dicembre e in febbraio (cfr. il riquadro: G/i effetti delle operazioni di
rifinanziamento a tre anni, in Bollettino economico, n. 68, 2012); al raggiungimento di un
nuovo accordo sulla ristrutturazione del debito della Grecia e sull’assistenza finanziaria a tale
paese (cfr. il riquadro: / coinvolgimento del settore privato nella risoluzione della crisi greca, in
Bollettino economico, n. 68, 2012). I differenziali sui mercati interbancari si sono ridotti, at-
testandosi, nella terza settimana di maggio, attorno a 50 punti base per la sterlina, a 40 punti
per l'euro e a 30 punti per il dollaro, valori comunque alti nel confronto storico. Anche i
premi sui CDS a cinque anni relativi ai principali intermediari creditizi internazionali sono
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ridiscesi a circa 300 punti base sia per le banche statunitensi, sia per quelle europee. Con il
distendersi delle condizioni sui mercati finanziari, il credito alle imprese ha mostrato alcuni
segnali di miglioramento.

Figura 2.3
Differenziali di rendimento tra tassi interbancari e tassi sui contratti swap
su indici overnight (OIS) con scadenza trimestrale (1)
(dati giornalieri; punti base)
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Fonte: Thomson Reuters Datastream e Bloomberg.
(1) Lultimo dato raffigurato & quello del 18 maggio 2012.

I risultati delle indagini sul credito bancario condotte nei principali paesi industriali, relative al
primo trimestre del 2012, indicano, in generale, una tendenza al miglioramento delle condizioni di
offerta di credito alle imprese, mentre l'andamento della domanda da parte di queste ultime appare
pii diversificato. Negli Stati Uniti 'indagine della Riserva federale segnala un aumento della domanda
di credito da parte delle societa commerciali e industriali e un lieve miglioramento nelle condizioni di
accesso ai prestiti. In Giappone i risultati dell’indagine sul credito indicano un aumento della domanda
di prestiti da parte del settore industriale, trainata dalle grandi imprese, e un generalizzato allentamen-
to delle condizioni di offerta. Secondo la Credit Conditions Survey condotta dalla Banca d’Ingbilterra,
nel Regno Unito l'offerta di credito alle imprese non finanziarie é rimasta pressoché invariata, mentre la
domanda si é contratta; i tassi di insolvenza sono rimasti stabili per le piccole imprese e hanno ripreso
ad aumentare per quelle di media grandezza. Nell'area dell’euro la Bank Lending Survey mostra un
comnsiderevole miglioramento delle condizioni di accesso al credito da parte delle imprese, dovuto in par-
ticolare ai minori costi di raccolta da parte delle banche; la domanda di prestiti risulta in significativa
diminuzione (¢fr. il capitolo 7: La politica monetaria comune).

Nuove turbolenze sono, tuttavia, affiorate dalla fine di marzo: nella terza settimana
di maggio il premio sui CDS sui titoli pubblici della Spagna ha registrato un nuovo mas-
simo storico di circa 550 punti base; quelli sui titoli di Italia, Francia, Belgio e Irlanda si
collocavano, invece, su valori ancora inferiori ai picchi raggiunti sul finire del 2011. I tassi
di interesse a lungo termine sui titoli di Stato si sono attestati all'l,7 per cento negli Stati
Unidi, all'1,8 nel Regno Unito, all'1,3 in Germania e allo 0,8 in Giappone.

La flessione dei premi per il rischio sulle obbligazioni private, in atto quasi senza
interruzione da oltre due anni, si ¢ interrotta nell’estate dello scorso anno: tra luglio
e dicembre i differenziali di rendimento tra le obbligazioni denominate in dollari e in
euro delle societd non finanziarie con merito di credito elevato (BBB) e i titoli pubblici
a dieci anni sono aumentati di circa 40 punti base, a 220 e 196 punti; quelli relativi
alle obbligazioni high yield sono saliti di 70 e 200 punti base, a 605 ¢ 750 punti, ri-
spettivamente. Nei primi mesi del 2012 tali premi per il rischio si sono ridimensionati
attestandosi, nella terza settimana di maggio, su valori comunque superiori a quelli
osservati all'inizio dell’anno precedente (fig. 2.4). Nel 2011 le imprese hanno fatto mi-
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nor ricorso al mercato obbligazionario: negli Stati Uniti, nell’area dell’euro e nel Regno
Unito 'ammontare delle emissioni al netto dei rimborsi ¢ stato pari, complessivamen-
te, a circa 100 miliardi di dollari, quasi la meta nel confronto con I'anno precedente,
ma nettamente superiore al valore minimo del 2008 (50 miliardi).

Figura 2.4
Differenziali di rendimento tra obbligazioni di imprese non finanziarie
e titoli di Stato in dollari e in euro (1)
(dati di fine settimana; punti base)
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Fonte: Merrill Lynch.

(1) Lultimo dato raffigurato & quello della settimana terminante il 18 maggio 2012. — (2) Obbligazioni a tasso fisso e con vita residua non
inferiore al’anno emesse sull’euromercato; i differenziali sono calcolati con riferimento ai titoli di Stato francesi e tedeschi. — (3) Obbligazioni
a tasso fisso denominate in dollari e con vita residua non inferiore allanno emesse sul mercato interno statunitense; i differenziali sono
calcolati con riferimento ai titoli di Stato statunitensi. — (4) Scala di destra.

Il peggioramento del quadro congiunturale e 'aumento dell’avversione al ri-
schio hanno penalizzato i mercati azionari; le quotazioni hanno registrato nel corso
dell’estate perdite comprese tra il 15 per cento in Giappone e negli Stati Uniti e il
26 nell’area dell’euro (fig. 2.5), con cali pit consistenti per i titoli del comparto
finanziario. A partire dall’autunno vi ¢ stato un recupero: nella terza settimana di
maggio, rispetto ai livelli registrati alla meta di settembre del 2011, i corsi risultavano
superiori del 14 per cento negli Stati Uniti, del 6 nell’area dell’euro, del 4 nel Regno
Unito e dell’l in Giappone.

Figura 2.5
Indici azionari (1)
(dati di fine settimana; indici: 1° settimana di gennaio 2009=100)
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Fonte: Thomson Reuters Datastream.
(1) Lultimo dato raffigurato & quello della settimana terminante il 18 maggio 2012.
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Negli Stati Uniti il tasso di crescita sui dodici mesi degli utili delle societa quotate, da
un ritmo del 40 per cento all'inizio del 2011, ¢ gradualmente sceso fino al 10 nella terza
settimana di maggio; il rapporto tra quotazioni e utili corretti per il ciclo economico ap-
pare sostanzialmente in linea con la media storica di lungo periodo, a segnalare I'assenza
di fenomeni di sopravvalutazione dei corsi azionari. Nell'area dell’euro la crescita degli
utili, da valori prossimi al 40 per cento, ¢ divenuta negativa; il rapporto tra quotazioni e
utili, inferiore alla media storica, riflette anche I’elevata incertezza connessa con le turbo-
lenze in atto nell’area.

Il mercato dei cambi ha risentito solo limitatamente delle tensioni sul debito sovrano:
Ieuro, che nel primo trimestre del 2011 si era apprezzato nei confronti delle altre principali
valute, si ¢ successivamente indebolito cumulando, nell’anno, un deprezzamento del 3,2,
dell’8,2 edel 2,5 per cento nei confronti del dollaro, dello yen e della sterlina, rispettivamente
(fig. 2.6). Nonostante 'intervento coordinato delle banche centrali del Gruppo dei Sette
(G7) inaprile, lo yen ha continuato ad apprezzarsi nei confronti del dollaro. Il flight to quality
si ¢ tradotto in nuove pressioni all’apprezzamento del franco svizzero, che nei confronti
dell’euro ha toccato, in agosto, un valore minimo storico di 1,04 franchi; per contrastare
tale tendenza, all’inizio di settembre la Banca nazionale svizzera ha indicato una soglia
minima di 1,20 franchi per euro; in seguito il franco si ¢ mantenuto, con oscillazioni con-
tenute, in prossimita di tale valore. Nei primi mesi dell’anno in corso il cambio dell’euro
si ¢ temporaneamente apprezzato, per poi riportarsi nella terza settimana di maggio su
livelli prossimi a quelli della fine del 2011. In termini effettivi nominali, ad aprile del
2012, il dollaro e lo yen si erano riportati attorno ai valori di inizio dello scorso anno, la
sterlina si era lievemente apprezzata (2,6 per cento) e 'euro deprezzato (-2,2 per cento).

Figura 2.6
Tassi di cambio delle principali valute
(dati medi mensili)
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Fonte: BCE e statistiche nazionali.
(1) Unita della prima valuta per una unita della seconda; i dati relativi a maggio 2012 si basano solamente sui primi 18 giorni del mese. —
(2) Scala di destra. — (3) Scala di sinistra. — (4) Indici: gennaio 2009=100.

I paesi emergenti e i nuovi membri della UE non appartenenti all’area dell’euro

Nel 2011 i mercati azionari delle economie emergenti hanno avuto una dinamica
complessivamente negativa, dopo i forti recuperi segnati nel 2010 (fig. 2.7). Nella prima
meta dell’anno 'andamento ¢ stato incerto, in parte riflettendo I'inasprimento delle condi-
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zioni monetarie per contrastare i rischi di surriscaldamento e le conseguenti pressioni infla-
zionistiche. Nel terzo trimestre il riacutizzarsi della crisi del debito sovrano nell’area dell’euro
e il rallentamento dell’attivita economica hanno determinato una caduta dei corsi, accom-
pagnata da deflussi di capitali di portafoglio. Le perdite hanno interessato intensamente le
piazze dell’Europa centrale e orientale, pili esposte all’evoluzione nell’area dell’euro.

Figura 2.7
Indici azionari in dollari statunitensi (1)
(dati giornalieri; indici: media gennaio 2009=100)
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Fonte: Thomson Reuters Datastream e Morgan Stanley.
(1) Lultimo dato raffigurato & quello del 18 maggio 2012. — (2) Escluso il Giappone. — (3) Inclusa la Russia.

1l forte calo delle quotazioni azionarie ha determinato una riduzione generalizzata nel rapporto
tra prezzi e utili societari. Correggendo per gli effetti del ciclo economico, alla fine dello scorso dicembre
tale rapporto si collocava su valori inferiori alla media di lungo periodo in tutte le principali economie
emergenti, per oltre il 30 per cento in Brasile e in Russia, per circa il 20 in Cina e in India.

I premi per il rischio sul debito sovrano, dopo essere rimasti stabili su livelli relativa-
mente contenuti nella prima parte del 2011, nel corso dell’estate hanno segnato un brusco
rialzo (fig. 2.8). Il differenziale di rendimento tra i titoli sovrani in dollari e quelli degli Stati

Figura 2.8
Differenziali di rendimento tra obbligazioni sovrane a lungo termine
in dollari delle principali economie emergenti e i corrispondenti
titoli del Tesoro statunitense (1)
(dati giornalieri; punti base)
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Fonte: Thomson Reuters Datastream e JP Morgan Chase Bank.
(1) Lultimo dato raffigurato & quello del 18 maggio 2012. — (2) Escluso il Giappone. — (3) Inclusa la Russia.
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Uniti ¢ salito di pit1 di 100 punti base per la media dei paesi emergenti, fino a oltre 400 pun-
ti. Caumento dei premi per il rischio ¢ stato molto accentuato in alcuni nuovi membri della
UE non appartenenti all’area dell’euro, riflettendo tensioni specifiche alle singole economie.

In Ungheria i premi per il rischio hanno raggiunto i 760 punti base nello scorso gennaio, un livello
piit che doppio rispetto all’inizio del 2011. A fronte degli ingenti pagamenti attesi per il rimborso del
debito estero in scadenza nell’anno in corso, l'evoluzione dei premi ha risentito delle incertezze relative
alla concessione di un nuovo programma di assistenza finanziaria internazionale. Queste si sono acu-
ite con l'interruzione dei negoziati, in seguito all’approvazione, da parte del Parlamento unghberese, di
una serie di norme ritenute dalla Commissione europea in contrasto con i Trattati, con la conseguente
apertura in gennaio di una procedura di infrazione. Nei primi mesi del 2012 i premi si sono ridotti,
attestandosi intorno ai 630 punti base in maggio, riflettendo il venir meno delle pregiudiziali all’avvio
dei negoziati con la UE e I'FMI.

Lapprezzamento delle valute dei paesi emergenti nei confronti del dollaro, spinto
dai sostenuti afflussi di capitali, era proseguito nella prima meta del 2011, soprattutto
nelle economie con regimi di cambio flessibile e sistemi finanziari maggiormente inte-
grati (fig. 2.9). In alcune di queste, tra cui il Brasile, sono state intensificate le misure
volte a limitare gli afflussi di capitali speculativi e il loro impatto sulle valute. A partire
dall’estate la volatilita sul mercato dei cambi ¢ bruscamente aumentata e le valute han-
no segnato un netto e generalizzato indebolimento. In un certo numero di paesi (tra cui
Brasile, Corea, India, Indonesia, Messico, Russia e Turchia) le autoritd monetarie sono
intervenute a difesa delle rispettive valute impiegando le riserve ufficiali.

Figura 2.9
Tassi di cambio delle principali valute dei paesi emergenti (1)
(dati giornalieri; indici: media gennaio 2009 =100)
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Fonte: Thomson Reuters Datastream.
(1) Un aumento dell’indice segnala un deprezzamento. Lultimo dato raffigurato & quello del 18 maggio 2012.

Nel 2011 gli afflussi netti di capitali privati verso le economie emergenti e in via
di sviluppo sono stati ancora sostenuti, collocandosi al 2 per cento del PIL, un valore
solo lievemente inferiore a quello segnato nel 2010 (fig. 2.10). Tuttavia, mentre nella
prima meta del 2011 i flussi sono stati cospicui, nel corso dell’estate, in seguito all’au-
mentata incertezza sui mercati finanziari internazionali, le componenti pit volatili
hanno nettamente decelerato. Mentre gli investimenti diretti — relativamente stabili —
si sono intensificati, fino a rappresentare oltre la meta degli afflussi complessivi in Ame-
rica latina e in Asia, quelli di portafoglio, che avevano contribuito alla rapida ripresa
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dei movimenti di capitale nel biennio precedente, si sono nettamente ridimensionati. 11
calo ¢ stato pilt pronunciato nel comparto azionario rispetto a quello obbligazionario;
per entrambe le tipologie nel quarto trimestre si sono verificati cospicui disinvestimenti
da tutte le principali aree, di intensita simile a quelli avvenuti durante la crisi finanziaria

del 2008-09.

Figura 2.10
Paesi emergenti e in via di sviluppo: flussi netti di capitale privato (1)
(miliardi di dollari salvo ove diversamente specificato)
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Fonte: elaborazioni su dati FMI.

(1) Saldo degli afflussi e dei deflussi di capitali verso e dall’area; esclude le variazioni delle riserve ufficiali, cosi come gli altri flussi riconduci-
bili al settore ufficiale. — (2) Escluso il Giappone. — (3) Inclusa la Russia. — (4) Gli altri investimenti comprendono crediti bancari e commerciali,
depositi in valuta, altre attivita e passivita. — (5) Scala di destra.

Gli afflussi di capitali bancari (inclusi nella voce “altri investimenti” della bilan-
cia dei pagamenti) si erano solo in parte ripresi fino al 2010, risentendo degli effetti
prolungati del consolidamento dei bilanci delle principali banche internazionali dopo
la crisi finanziaria. Nella prima meta del 2011 questi afflussi, soprattutto quelli verso
I’Asia, avevano mostrato un netto rafforzamento, interrottosi la scorsa estate in seguito
all’accelerazione del processo di riduzione della leva finanziaria (deleveraging) da parte
delle banche dei paesi dell’area dell’euro.

Secondo i dati provenienti dalle banche dichiaranti alla Banca dei regolamenti
internazionali e relativi alle attivita transfrontaliere nei confronti delle economie emer-
genti (fig. 2.11), a fronte di afflussi per circa 320 miliardi di dollari nella prima meta
dell’anno, nella seconda i deflussi sarebbero stati pari a circa 94 miliardi di dollari. Nei
paesi dell’Europa centrale e orientale — i cui sistemi finanziari sono pilt vulnerabili poi-
ché dipendono dai finanziamenti erogati dalle banche dell’area dell’euro, data I'insufh-
ciente raccolta di depositi presso i residenti — le uscite di capitali, dopo aver raggiunto
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la massima intensitid nel terzo trimestre, si sono in seguito attenuate, ammontando
complessivamente a quasi 50 miliardi di dollari (1,2 per cento del loro PIL annuo). In
alcuni paesi emergenti dell’Asia si sono registrati bruschi deflussi circoscritti al quarto
trimestre (67 miliardi di dollari, pari allo 0,5 per cento del PIL annuo di quei paesi),
per i disinvestimenti di titoli e il mancato rinnovo di crediti a breve termine. Le piu so-
lide condizioni patrimoniali e di liquidita dei sistemi finanziari locali consentirebbero,

comunque, di limitare gli effetti restrittivi sull’offerta di credito.

Figura 2.11
Variazioni delle attivita bancarie nei confronti dei paesi emergenti (1)
(dati trimestrali; miliardi di dollari; variazioni aggiustate per il cambio)
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Fonte: BRI statistiche bancarie su base locale per residenza.
(1) Attivita transfrontaliere (comprese quelle intragruppo) delle banche dichiaranti alla BRI, in tutte le valute. — (2) Escluso il Giappone. —

(3) Inclusa la Russia.
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3. IL COMMERCIO INTERNAZIONALE E LE BILANCE
DEI PAGAMENTI

Alla rapida ripresa del commercio mondiale di beni e servizi nel 2010 (12,9 per
cento) ¢ seguita, nel 2011, una crescita assai pilt debole (5,8 per cento), frenata dal ral-
lentamento della domanda nei paesi avanzati e dalle ripercussioni dei disastri naturali
che hanno colpito il Giappone e la Thailandia.

Dopo aver raggiunto un apice nella primavera dello scorso anno, i prezzi delle
materie prime hanno ripiegato, pur restando su un livello elevato nel confronto storico.
A causa delle tensioni geopolitiche che attraversano I’Africa e il Medio Oriente e dei
conseguenti rischi di interruzione dell’offerta, il prezzo del greggio ha ripreso a salire gia
dallo scorso autunno, segnando alla fine del primo trimestre del 2012 un nuovo picco.

Il rafforzamento delle ragioni di scambio dei paesi esportatori di energia ha contri-
buito al notevole aumento del loro avanzo di parte corrente, che ormai supera in valore
il precedente picco del 2008. 1l disavanzo degli Stati Uniti non ha subito variazioni di
rilievo; 'area dell’euro ¢ rimasta sostanzialmente in equilibrio, pur con notevoli dispa-
ritd al suo interno (cfr. il capitolo 5: Gli andamenti macroeconomici). Si sono invece
ridotti gli avanzi delle economie asiatiche esportatrici di manufatti, in particolare quelli

del Giappone e della Cina.

Il commercio internazionale

Il forte rallentamento del commercio internazionale nel 2011 ¢ dipeso principal-
mente dalla debole domanda delle economie avanzate, i cui volumi di importazioni
sono aumentati del 4,3 per cento (dall’'11,5 nel 2010). Nella seconda meta dell’anno, la
contrazione delle importazioni dell’area dell’euro ¢ stata solo in parte compensata dalla
vivacita di quelle degli Stati Uniti, sospinte dalla ricostituzione delle scorte industriali.
Alla fine del 2011 il livello delle importazioni di beni dei paesi avanzati era ancora in-
feriore al picco del primo trimestre del 2008 (fig. 3.1).

La debolezza della domanda delle economie avanzate si ¢ riflessa sulle esporta-
zioni di quelle emergenti, con effetti pili pronunciati sui paesi dell’Asia specializzati
nella produzione di beni intermedi e di consumo durevole. Dati i forti legami esistenti
nell’ambito della filiera produttiva internazionale della regione, le vendite all’estero
dei paesi asiatici hanno temporaneamente risentito delle interruzioni nell’approvvigio-
namento di beni intermedi a seguito del terremoto avvenuto in Giappone nel marzo
del 2011 e dell’alluvione in Thailandia nello scorso ottobre. In Cina lo sviluppo delle
vendite all’estero, pur rallentando nettamente (9,5 per cento dal 27,5 del 2010), ¢
rimasto comunque superiore a quello medio del mondo e degli altri paesi emergenti.
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Nell'ultimo ventennio le esportazioni cinesi hanno beneficiato del ruolo di principale
paese assemblatore finale della produzione asiatica, in seguito destinata ai paesi avanza-
ti, assunto dalla Cina.

Figura 3.1
Commercio internazionale di beni: principali aree geografiche (1)
(dati medi trimestrali; in quantita; indici: 1° trimestre 2007=100)
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Fonte: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.
(1) Per il primo trimestre 2012, media dei primi due mesi dell’anno.

La riduzione delle barriere commerciali e I'evoluzione delle tecnologie delle telecomunicazioni
bhanno favorito la_frammentazione internazionale dei processi produttivi, consentendo la suddivisione
tra paesi delle varie fasi della catena del valore sulla base dei relativi vantaggi di costo e sfruttando le
economie di scala. Questo processo ha riguardato in particolare la regione asiatica, dove le prime fasi
di produzione, solitamente a piil alto contenuto tecnologico ed elevata intensita di capitale, sono svolte
in Giappone e nei paesi di recente industrializzazione (soprattutto in Corea del Sud), mentre quelle piit
a valle della catena del valore sono realizzate nelle aree in via di sviluppo, in primo luogo in Cina (dove
la quota di beni intermedi sfiora il 75 per cento delle importazioni, escludendo i prodotti energetici;

Jig. 3.2a). Questa frammentazione bha interessato in maniera preponderante le produzioni di beni pi

complessi, come quelle legate all’information technology in cui, dato 'elevato numero di fasi produttive,
la divisione internazionale del lavoro apporta i maggiori benefici.

Non solo la Cina e gli altri paesi emergenti hanno assunto un peso maggiore
nell’interscambio mondiale di beni, ma alcuni di essi sono anche riusciti a diversificare
e migliorare qualitativamente le loro produzioni.

La diffusione di filiere internazionali di produzione (catene globali del valore) richiede di adegua-
re anche i parametri con cui si valuta l'evoluzione del modello di specializzazione di ciascun paese. Nel
caso della Cina, ad esempio, i tradizionali indicatori di vantaggi comparati rivelati — basati sui flussi
lordi di esportazioni — mostrano un netto spostamento, tra il 1995 e il 2010, verso segmenti a pitr alta in-
tensita tecnologica (fig. 3.2b). Cio rifletterebbe, tuttavia, in buona parte il crescente peso della Cina nelle
attivita di assemblaggio finale, piuttosto che un reale miglioramento delle produzioni, come si evince dal
progresso assai piit contenuto del valore aggiunto effettivamente prodotto all’interno del paese.

I paesi esportatori di materie prime hanno beneficiato di un ulteriore migliora-
mento delle ragioni di scambio nel 2011; il guadagno piti cospicuo, del 15 per cento
circa, ha interessato i produttori di petrolio. Dalla meta degli anni 2000, le ragioni di
scambio sono migliorate del 4,9 per cento 'anno nei paesi dell’ex URSS, del 3,3 nei
paesi dell’America latina e del 2,7 per cento in Medio Oriente e in Africa.
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Figura 3.2

Frammentazione della produzione su scala internazionale: il ruolo della Cina

a) Quota delle importazioni di beni intermedi

sul totale al netto dell’energia

b) Cina: indici di specializzazione settoriale

per livello di intensita tecnologica (1)

(valori percentuali) (valori compresi tra -1 e 1;
valori positivi indicano specializzazione)
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Fonte: elaborazioni su dati OCSE.
(1) Il valore aggiunto delle esportazioni & stato ricavato utilizzando le tavole input-output del’lOCSE per depurare i flussi lordi di esportazioni
dal contenuto di beni intermedi in ciascun settore. Per il 2010 le tavole si riferiscono al 2005 (ultimo aggiornamento disponibile).

Indicazioni ancora parziali sembrano prefigurare una moderata ripresa del commer-
cio mondiale nei primi mesi del 2012, favorita dal rafforzamento degli scambi tra i paesi
emergenti, a fronte di una dinamica delle importazioni ancora debole in quelli avanzati.

Laccresciuta integrazione delle economie emergenti trova riscontro anche nell’evo-
luzione degli accordi multilaterali che disciplinano il commercio internazionale, limi-
tando il ricorso a misure protezionistiche. Nell'ottavo vertice ministeriale dell’Orga-
nizzazione mondiale del commercio (OMC), svoltosi lo scorso dicembre a Ginevra, ¢
stato sancito I'ingresso della Russia fra i paesi membri dell’Organizzazione (dopo quello
della Cina nel 2001).

Nello stesso vertice ¢ stato inoltre rilanciato 'accordo plurilaterale sugli appalti pub-
blici, i cui paesi firmatari sono saliti a 42 (i paesi membri dell'Unione europea, UE, e
altre economie avanzate, tra cui Israele, Singapore, Corea del Sud, Taiwan e Hong Kong).

Il nuovo accordo aumenta l'apertura degli appalti pubblici alla concorrenza estera, vietando
discriminazioni nei confronti dei fornitori delle altre nazioni firmatarie, introducendo requisiti di
trasparenza, ampliando la gamma di soggetti e settori interessati (in particolare nei servizi e nelle
costruzioni, poiché il comparto dei beni era gia pressoché totalmente coperto dal precedente accordo).
Secondo le valutazioni dell’OMC, gli impegni riguardano commesse per un valore annuale pari a cir-
ca il 2,5 per cento del prodotto mondiale. Benefici molto maggiori potrebbero derivare dall’eventuale
estensione dell’accordo ai principali paesi emergenti, tra cui in particolare la Cina e I'India (entrambi
membri dell’OMC). Le offerte di apertura avanzate dalla Cina in questo campo sono tuttavia sembrate
Sfinora insufficienti, limitandosi alla sola disciplina sugli appalti del governo centrale ed escludendo
quella sugli appalti di imprese statali e Amministrazioni locali.

Non ¢ stata invece superata la fase di prolungato stallo del negoziato di liberaliz-
zazione commerciale multilaterale del Doha Round, avviato circa dieci anni fa. I rischi
di un fallimento sono elevati e diviene sempre pilt probabile un crescente ricorso ad
accordi preferenziali su base bilaterale o regionale, potenzialmente distorsivi dei flussi
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commerciali mondiali e penalizzanti soprattutto per i paesi pill piccoli e poveri, con
minore potere negoziale.

Importanti mutamenti di natura economica contribuiscono a spiegare le crescenti difficolta incon-
trate dal negoziato multilaterale. Lo sviluppo della potenza economica cinese ba fatto diventare i piti diretti
paesi competitori, inclusi quelli emergenti e in via di sviluppo produttori di beni ad alta intensita
di lavoro, restii a concedere una riduzione dei dazi sulle importazioni di manufatti (come invece
richiesto dai paesi avanzati). Inoltre, il forte aumento dei prezzi internazionali dei prodotti agricoli
ha reso meno appetibili, per i paesi in via di sviluppo pitr competitivi in questo settore, gli impegni di
quelli avanzati a diminuire il grado di protezione dei loro mercati agricoli. Infine, I'avversione di parte
dell’'opinione pubblica nei paesi avanzati verso alcune conseguenze della globalizzazione ha creato un
clima generalmente ostile alla conclusione di accordi commerciali internazionali.

I prezzi delle materie prime

La fase di rincaro delle materie prime, in atto dal 2009, aveva subito un’accelera-
zione tra 'autunno del 2010 e l'inizio dello scorso anno. Nei mesi successivi le quota-
zioni hanno ripiegato, rispondendo ai segnali di rallentamento della domanda globale.
Nonostante questa inversione di tendenza, nella media del 2011 i prezzi in dollari dei
prodotti alimentari sono aumentati del 20 per cento circa rispetto all’anno precedente,

quelli dei metalli del 14 (fig. 3.3).

Figura 3.3
Prezzi delle materie prime non energetiche e del petrolio (1)
(dati mensili; dollari al barile e indici)
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Fonte: FMI.

(1) Per le materie prime non energetiche, indici: gennaio 2005=100. Per il petrolio, prezzo medio in dollari al barile delle tre principali qualita
(Brent, Dubai e WTI; scala di destra).

Lofferta globale dei principali metalli e prodotti agricoli e andata adeguandosi ai piit elevati tassi di
crescita strutturale della domanda mondiale osservati negli ultimi anni. Cio ba facilitato la ricostituzione
delle scorte e potrebbe contribuire a moderare la futura dinamica delle quotazioni. Per alcuni prodotti,
come il rame, le spinte al rialzo seguiterebbero a provenire da vincoli stringenti all’espansione della pro-
duzione; nel caso del granoturco, che ha guidato i rincari dei prodotti agricoli nella prima parte del 2011,
e della soia continuerebbe a incidere la forte domanda per I'utilizzo nella produzione di biocarburanti
(cfr. il capitolo 3: Il commercio internazionale e le bilance dei pagamenti nella Relazione sull’anno 2010).

Nell'ultima parte dell’anno 'andamento delle quotazioni del greggio si ¢ netta-
mente differenziato da quello degli altri prodotti di base, a causa di rinnovate tensioni
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geopolitiche, che hanno provocato interruzioni della produzione petrolifera in alcuni
paesi dell’Africa e del Medio Oriente e un aumento dei premi per il rischio. Ne ¢ con-
seguito un rincaro pari al 31,6 per cento in media d’anno valutato in dollari, pit forte
rispetto alle altre materie prime e paragonabile a quello avvenuto nel 2008.

Nel corso del 2011 il mercato petrolifero ¢ rimasto in condizioni di eccesso di do-
manda: pur a fronte di un rallentamento di quest’'ultima, 'espansione della produzione
¢ stata insufficiente.

La crescita della domanda mondiale di greggio si ¢ ridimensionata: dal 3,3 per cento
nel 2010 allo 0,9 nello scorso anno, un tasso piti che dimezzato rispetto a quello medio del
quinquennio 2003-07. Tale decelerazione deriva dalla marcata flessione nei paesi avanzati
(-1,3 per cento, nonostante la forte richiesta giapponese seguita al terremoto stimata in
145.000 barili aggiuntivi al giorno, pari al 3,3 per cento dei consumi in Giappone) e dal
rallentamento degli acquisti dei paesi emergenti (3,1 per cento dal 5,8 nel 2010), dovuto
prevalentemente alla minore dinamica dei consumi di petrolio in Cina (tav. 3.1).

Tavola 3.1
Domanda e offerta di petrolio (1)

Milioni di barili al giorno Variazione

VOCI percentuale
2005 2010 2011 2010 2011

Domanda
Mondo 84,6 88,4 89,2 3,3 0,9
OCSE 49,9 46,2 45,6 1,3 -1,3
non OCSE 34,7 42,2 43,5 5,8 3,1
di cui: Cina 6,7 9,1 9,5 12,3 4,4
Offerta

Mondo 84,8 87,2 88,3 2,0 1,3
OPEC 34,8 34,6 35,6 1,8 2,9
di cui: Arabia Saudita 9,1 8,3 9,3 1,7 12,3
non OPEC 50,0 52,6 52,7 2,1 0,2
di cui: Nord America (2) 13,9 14,1 14,5 3,7 2,8

Fonte: IEA, Oil Market Report.
(1) A causa di arrotondamenti la somma dei parziali potrebbe differire dal valore totale riportato nella tavola. — (2) Stati Uniti, Canada e Messico.

La crescita dell’offerta ha anch’essa rallentato, contribuendo a un calo delle scorte
mondiali per il secondo anno consecutivo. Nonostante I'incremento nell’America set-
tentrionale, la produzione dei paesi non OPEC ha ristagnato, risentendo della strut-
turale riduzione della capacita estrattiva in Europa (soprattutto in Gran Bretagna),
connessa con la maturita dei bacini. I paesi del’ OPEC hanno cercato di compensare la
diminuzione della produzione di greggio della Libia dopo lo scoppio della guerra civile
(in media pari a 1,4 milioni di barili al giorno fra marzo e ottobre), attingendo princi-
palmente ai margini di capacita produttiva inutilizzata in Arabia Saudita.

Nel tentativo di contrastare le tensioni sui prezzi, i governi dei paesi dell’OCSE hanno decretato
in giugno lo smobilizzo di parte delle scorte strategiche (2 milioni di barili al giorno nell’arco del mese
successivo), una misura destinata tuttavia a produrre solo effetti temporanei. In autunno, nonostante
un recupero della produzione libica, subentravano altre riduzioni dell’offerta, dovute a cali delle espor-
tazioni dallo Yemen e dalla Siria (per complessivi 265.000 barili al giorno) e, nei primi mesi del 2012,
alla diminuzione delle esportazioni dall’ex Sudan, conseguente alla separazione politica del paese e
alla contesa sui diritti di transito del greggio dal Sud al Nord che ne e scaturita.
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Le interruzioni dell’offerta colpivano soprattutto i mercati di sbocco dell’Europa
e dell’Asia. In Europa il livello delle scorte di greggio del settore privato si assottigliava
progressivamente nella seconda meta dell’anno, fino a scendere in dicembre sul valore
pitt basso dell'ultimo decennio. Riflettendo le diverse situazioni sui mercati regionali,
nel 2011 si ¢ ampliato il differenziale di prezzo tra le qualita di greggio Brent e Dubai
(di riferimento, rispettivamente, per Europa e Asia) e WTT (di riferimento per il Nord
America), raggiungendo il massimo storico di 13 dollari al barile.

Negli ultimi anni ¢ cresciuto il ruolo del gas naturale negli approvvigionamenti
energetici internazionali; un’accelerazione di tale tendenza ¢ stata impressa nel 2011
dallinterruzione nella produzione di petrolio in vari paesi e di energia nucleare in
Giappone. I prezzi tuttavia hanno segnato andamenti differenziati per regione, riflet-
tendo la natura ancora locale dei mercati del gas: mentre si sono discostati dai corsi del
petrolio negli Stati Uniti, sono rimasti allineati a questi in Europa e in Asia.

1l mercato del gas naturale presenta forti potenzialita di sviluppo: dal lato della domanda per la
climatizzazione degli ambienti, per gli usi industriali e soprattutto per la generazione di energia elet-
trica, dato il suo minore impatto ambientale rispetto al carbone e al petrolio; dal lato dell’offerta per la
relativa abbondanza delle riserve mondiali rispetto a quelle di petrolio.

1l gas naturale soddisfa oltre un quinto del fabbisogno mondiale di energia primaria; il petrolio
circa un terzo. Fra il 2005 e il 2010, l'offerta di gas e cresciuta di quasi il 20 per cento, in gran parte in
seguito all’'impiego di nuove tecnologie estrattive negli Stati Uniti, dove norme flessibili e una pluralita
di operatori hanno consentito lo sfruttamento di risorse non convenzionali, aumentando lelasticitc
dell’offerta alle condizioni della domanda.

Nonostante il progresso tecnologico degli ultimi anni, il mercato mondiale del gas naturale é tut-
tora caratterizzato da una forte segmentazione geografica. Cio dipende dai costi elevati associati sia
alla realizzazione dei metanodotti per il trasporto del combustibile in stato gassoso, sia al processo di
liquefazione e rigassificazione della materia prima necessario per la spedizione via nave.

Nell’ultimo triennio i prezzi del gas naturale hanno segnato andamenti differenziati tra regioni:
negli Stati Uniti il forte aumento della produzione e la domanda stagnante hanno piti che dimezzato le
quotazioni, scese a valori storicamente bassi. Viceversa, in Europa il costo del gas, importato soprattutto
dalla Russia e dal Nord Africa, ha avuto un andamento in linea con quello del petrolio per la presen-
za di contratti di lungo termine con clausole di indicizzazione alle quotazioni del greggio e dei suoi
derivati.

Nei primi mesi del 2012 i corsi delle materie prime non energetiche hanno segna-
to un parziale recupero, le quotazioni del greggio un ulteriore aumento. Il prezzo del
petrolio ha risentito anche della prevista riduzione delle esportazioni iraniane, pari a
circa un milione di barili al giorno, dovuta all'embargo deciso dalla UE alla fine dello
scorso gennaio e al blocco totale delle transazioni con gli intermediari finanziari irania-
ni, disposto dagli Stati Uniti gia nel novembre del 2011. Questa riduzione colpirebbe
principalmente I’Asia e 'Europa, mercati di sbocco rispettivamente di due terzi e di un
terzo delle esportazioni iraniane.

A partire dalla fine di marzo si ¢ avuto un calo dei corsi di tutte le materie prime,
legato al riemergere di timori sulla tenuta della ripresa economica mondiale (cfr. il
capitolo 1: Le economie e le politiche economiche dei principali paesi e aree). Nei primi
venti giorni di maggio il prezzo del petrolio (media delle tre principali qualita) era
sceso a 107 dollari al barile; i mercati anticipavano un ritorno delle quotazioni a 90
dollari nell’arco di un quinquennio, livello prevalente prima dell’acuirsi delle tensioni
geopolitiche.
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Gli squilibri nelle bilance dei pagamenti

Dopo un leggero peggioramento nel 2010, lo scorso anno il disavanzo corrente
degli Stati Uniti ¢ rimasto sostanzialmente invariato, intorno a 470 miliardi di dollari,
pari al 3,1 per cento del PIL, circa la meta rispetto ai valori elevati registrati nel quin-
quennio precedente I'ultima recessione globale (tav. 3.2). Lampliamento del disavanzo
commerciale, dovuto essenzialmente al piti alto costo delle importazioni di petrolio, ¢
stato controbilanciato dal maggiore avanzo nei comparti dei servizi e, soprattutto, dei
redditi netti da capitale.

1l disavanzo commerciale degli Stati Uniti e cresciuto verso tutte le principali aree geografiche.
L'aumento delle quotazioni del greggio ha determinato un peggioramento del saldo nei confronti
dei paesi esportatori di petrolio fino a 209 miliardi di dollari, valore comunque inferiore al picco
registrato nel 2008. Il deficit bilaterale con la Cina ha invece raggiunto il massimo storico di 296
miliardi. Tale valore, tuttavia, non indica effettivi squilibri macroeconomici tra i due paesi, ma
riflette piuttosto la somma di quelli nei confronti del complesso dei paesi asiatici che servono l’eco-
nomia statunitense, non piit direttamente ma tramite la Cina, paese assemblatore delle fasi finali
della produzione.

I flussi finanziari internazionali verso gli Stati Uniti si sono indeboliti rispetto al
2010 (tav. 3.3). Gli investimenti di portafoglio sono diminuiti notevolmente, risen-
tendo del crollo di quelli azionari e dei minori acquisti di titoli del Tesoro da parte
degli investitori esteri. Questi ultimi si sono dimezzati, dopo il forte incremento del
2010, nonostante la ripresa nella seconda parte del 2011 (cfr. il capitolo 2: I mercati
finanziari e valutari). Gli afflussi di investimenti diretti esteri sono rimasti pressoché
invariati dopo il recupero registrato nel 2010. Nel complesso, la riduzione degli afflussi
di capitali esteri ha riguardato sia quelli privati, soprattutto nella prima parte dell’an-
no, sia quelli riconducibili ad autorita ufficiali estere, scesi a circa un terzo del livello
medio del precedente quinquennio. A fronte di questi andamenti, si sono ridotti ancor
pilt nettamente i deflussi per investimenti all’estero da parte dei residenti americani,
presumibilmente in seguito alla liquidazione di attivita internazionali legata al peggio-
ramento della crisi del debito nell’area dell’euro.

La posizione debitoria netta degli Stati Uniti, ferma nel 2010 al 19,6 per cento
in rapporto al PIL, potrebbe essere tornata a peggiorare nel 2011. Al flusso di passivita
finanziarie dovuto al disavanzo corrente potrebbero essersi aggiunti, contrariamente a
quanto avvenuto nel 2010, gli sfavorevoli effetti di valutazione derivanti dall’apprezza-
mento del dollaro nei confronti delle altre principali valute e dall’'andamento negativo
dei mercati azionari in Europa e nei paesi emergenti.

Nel 2011, grazie al miglioramento delle ragioni di scambio, i paesi esportatori di
petrolio hanno registrato un notevole aumento del loro attivo di parte corrente, che ha
raggiunto il precedente picco storico del 2008 (oltre 580 miliardi di dollari), portando-
si al 13,0 per cento del PIL (dal 9,0 del 2010). I notevoli introiti di petrodollari dell’ul-
timo biennio hanno sostenuto la dinamica delle importazioni di beni in questi paesi.
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Tavola 3.2

Bilance dei pagamenti correnti e flussi di riserve valutarie
(valori in miliardi di dollari e quote percentuali)

Saldi correnti (1) Riserve
PAES| E AREE 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Valore Quota Valore Quota Valore Quota Valore Valore Valore
sul PIL sul PIL sul PIL
Stati Uniti -376,6 -2,7 -470,9 -3,2 -473,4 -3,1 53,1 1,7 15,5
Area dell’euro -32,2 -0,3 -56,5 -0,5 -42,2 -0,3 64,1 17,4 16,5
Giappone 146,6 2,9 204,0 3,7 119,3 2,0 12,9 39,3 196,7
Regno Unito -31,4 -1,5 -75,1 -3,3 -46,4 -1,9 11,4 12,6 10,9
Canada -40,1 -3,0 -49,3 -3,1 -49,0 -2,8 10,5 2,8 8,7
America latina -22,4 -0,6 -55,2 -1,1 -68,2 -1,2 50,5 104,6 119,4
Asia 468,9 5,2 368,9 3,4 325,9 2,6 696,5 636,5 438,6
Paesi di recente
industrializzazione
dell’Asia 123,9 7,7 137,3 7,2 137,3 6,6 161,3 88,9 53,5
Corea del Sud 32,8 3,9 29,4 2,9 26,5 2,4 68,8 21,6 12,8
Hong Kong 18,0 8,6 12,4 5,5 12,4 5,1 73,3 12,9 16,6
Singapore 30,3 16,3 55,6 24,5 57,2 22,0 13,6 37,9 12,2
Taiwan 42,9 11,4 39,9 9,3 41,3 8,8 5,6 16,6 11,9
ASEAN-4 73,8 6,3 45,5 3,1 46,1 2,7 50,7 87,4 52,3
Filippine 9,4 5,6 8,9 4,5 7,1 3,3 5,6 16,6 11,9
Indonesia 10,6 2,0 5,1 0,7 2,1 0,2 14,0 29,3 13,6
Malaysia 31,9 16,5 27,2 11,4 32,2 11,5 4,3 9,5 26,9
Thailandia 21,9 8,3 13,2 4,1 11,9 3,4 26,8 32,0 -0,1
Cina 2971 6,0 237,8 4,0 201,7 2,8 466,8 450,0 336,7
India -26,0 -2,1 -51,6 -3,2 -59,2 -3,5 17,8 10,1 -4,0
Europa centrale
e orientale -49,5 -3,1 -81,8 -4,7 -114,1 -6,0 39,1 22,0 7,3
Paesi esportatori
di petrolio 175,2 4,0 341,7 9,0 590,1 13,0 19,9 61,3 167,6
OPEC (2) 91,2 4,9 2227 11,2 429,5 17,5 12,6 9,7 136,9
Algeria 0,4 0,3 12,1 7,5 19,6 10,3 5,8 13,6 20,2
Angola -6,7 -8,9 8,6 10,4 8,2 8,1 -4,2 6,1 8,6
Arabia Saudita 21,0 5,6 66,8 14,8 141,1 24,4 -32,6 35,0 96,0
Ecuador -0,2 -0,3 -1,9 -3,3 -0,2 -0,3 -0,9 -1,4 0,2
Emirati Arabi Uniti 9,1 3,4 9,1 3,1 33,3 9,2 49,6 -45,5 13,9
Iran 9,6 2,6 25,3 6,0 51,4 10,7
Irag -8,9 -13,8 -1,4 -1,7 9,1 7,9 -3,8 6,3 10,4
Kuwait 25,9 24,4 36,9 29,6 73,9 41,8 3,2 1,0 4,6
Libia 9,4 14,9 16,8 20,9 1,6 4,4 6,4 0,9 0,4
Nigeria 13,3 7,9 2,5 1,3 14,8 6,2 -8,2 -9,8 0,3
Qatar 10,0 10,2 33,5 26,3 49,4 28,4 8,7 12,3 -14,4
Venezuela 8,6 2,6 14,4 4,9 27,2 8,6 -11,4 -8,6 -3,2
Messico -5,1 -0,6 -3,1 -0,3 -8,8 -0,8 4,5 20,7 23,7
Norvegia 40,5 10,8 51,9 12,4 70,6 14,6 -2,1 3,9 -3,4
Russia 48,6 4,0 70,3 4,7 98,8 5,3 4,9 26,9 10,4

Fonte: FMI e statistiche nazionali.
(1) A causa di errori, omissioni e asimmetrie nelle statistiche internazionali, il saldo mondiale della bilancia dei pagamenti correnti,
anziché essere nullo, & divenuto positivo nel 2004 (secondo stime dell’FMI e stato pari a 373,5 miliardi di dollari nel 2011). — (2) | flussi
di riserve valutarie escludono I'lran; per gli Emirati Arabi Uniti, i flussi di riserve valutarie per il 2011 si riferiscono alla fine di settembre.
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Tavola 3.3
Bilancia dei pagamenti degli Stati Uniti: afflussi netti di capitali di non residenti (1)

(miliardi di dollari)
VOCI 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Totale (2) 2.065,2 2.064,4 431,44 335,8 1.245,7 783,7
Per tipo di flusso
Investimenti diretti 243,2 221,2 310,1 158,6 236,2 2.27,9
Investimenti di portafoglio 1.099,2 989,5 237,3 487,5 744,4 279,3
di cui: azioni 145,5 275,6 126,8 221,0 172,4 20,9
titoli di debito 953,7 713,9 110,5 266,5 572,0 258,4
Altri investimenti 722,8 853,8 -116,0 -310,3 265,1 276,6
Per tipo di investitore estero
Investitori privati 1.577,2 1.583,6 -123,2 -144.,4 896,0 618,9
Autorita ufficiali estere 487,9 480,9 554,6 480,2 349,8 164,8
Per memoria:
Saldo del conto delle partite correnti -800,6 -710,3 -677,1 -376,6 -470,9 -473,4
Saldo del conto capitale -1,8 0,4 6,0 -0,1 -0,2 -1,2
Saldo del conto finanziario (3) 640,0 617,1 730,6 2425 254,3 424,3
Investimenti diretti -170,9 -192,9 -19,0 -145,0 -115,1 -178,4
Investimenti di portafoglio 734,0 623,0 434,6 257,3 592,4 186,4
Altri investimenti 44,8 180,9 352,7 133,0 -234,9 395,2
Transazioni in strumenti derivati (4) 29,7 6,2 -32,9 49,5 13,7 36,9
Variazione delle riserve 2,4 -0,1 -4,8 -52,3 -1,8 -15,9
Errori e omissioni -6,7 92,7 -59,4 130,8 216,8 80,5

Fonte: Bureau of Economic Analysis.
(1) Al netto dei disinvestimenti. — (2) Esclude gli afflussi netti derivanti da transazioni in strumenti derivati, a causa dell'indisponibilita di
tale dato. — (8) Afflussi netti da parte di non residenti meno deflussi netti da residenti. — (4) Per il 2011, dato parzialmente stimato.

Nel biennio 2010-11 il rapporto tra la variazione assoluta delle importazioni totali di beni e quel-
la degli introiti petroliferi (respending) é stato pari al 68 per cento, in netta flessione rispetto a quanto
avvenuto nella precedente fase di rialzo delle quotazioni petrolifere (2003-08; tav. 3.4). L'intensita del
respending e diminuita in quasi tutti i principali paesi esportatori, in particolare in Arabia Saudita e in
Kuwait. A beneficiare della spesa della rendita petrolifera, secondo una tendenza prevalsa nell’uitimo
decennio, sarebbero stati soprattutto gli esportatori della UE e della Cina.

Nei prossimi anni, secondo stime del Fondo monetario internazionale (FMI), la rendita petroli-
fera dovrebbe diminuire, a causa di un indebolimento dei corsi del greggio e della forte dinamica dei
consumi interni di energia nei paesi produttori (circa il 4 per cento I'anno nell'ultimo quinguennio
in Medio Oriente) che riduce la quota di produzione disponibile per le esportazioni. Secondo le stime
dell’International Energy Agency (IEA), nei paesi produttori del Medio Oriente circa un terzo dell’incre-
mento della produzione di greggio fra il 2010 e il 2015 sara assorbito dall’aumento dei consumi interni.
Queesti ultimi sono sospinti da prezzi interni in molti casi tenuti artificialmente bassi da sussidi statali,
con un consistente onere implicito per i bilanci pubblici dei paesi produttori. Secondo I'IEA, I'attuale
livello della spesa pubblica nei principali paesi produttori e sostenibile solo a condizione che il prezzo
internazionale del greggio continui a oscillare fra gli 80 e i 100 dollari al barile.

Gli avanzi correnti delle economie dell’Asia esportatrici di manufatti hanno risen-
tito negativamente del calo della domanda mondiale e del peggioramento delle ragioni
di scambio. Un deterioramento particolarmente intenso ha riguardato il saldo corrente
del Giappone, sceso da 204 a 119,3 miliardi di dollari (2 per cento del PIL) e rimasto
positivo solo grazie agli attivi sull’estero accumulati nel passato, che hanno continuato
a garantire cospicui introiti di redditi da capitale. Per la prima volta da oltre trent’anni
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la bilancia commerciale del paese ha segnato un deficit, pari allo 0,6 per cento del PIL.
Le esportazioni di beni in valore sono scese del 2,6 per cento, risentendo, oltre che dei
danni alla struttura produttiva, anche dell’apprezzamento dello yen e del rallentamen-
to della domanda estera. Il valore delle importazioni, salito del 12,3 per cento, ¢ stato
gonfiato dal rincaro del petrolio e dal coincidente aumento del fabbisogno energetico
seguito all'interruzione nella produzione di energia nucleare.

Tavola 3.4
Indicatori di spesa per i principali paesi esportatori di petrolio
2003-2008 2010-2011
Variazioni in miliardi Indicatore Variazioni in miliardi Indicatore
PAESI di dollari di respending di dollari di respending
(1) (1)
Importazioni  Esportazioni Importazioni  Esportazioni
di beni di petrolio di beni di petrolio
Algeria 24,6 53,2 0,46 5,6 15,6 0,36
Arabia Saudita 67,7 199,3 0,34 13,3 86,8 0,15
Emirati Arabi Uniti 130,5 73,8 1,77 36,4 37,0 0,98
Iran 40,6 59,3 0,69 1,9 26,3 0,07
Iraq (2) 22,0 38,7 0,57 9,7 27,0 0,36
Kuwait 13,1 63,0 0,21 2,1 33,3 0,06
Libia 10,9 46,2 0,24 -13,3 -28,9 0,46
Messico 138,1 32,0 4,31 49,4 14,7 3,35
Nigeria 19,4 57,6 0,34 6,4 20,2 0,32
Norvegia 50,5 36,1 1,40 14,9 12,2 1,23
Qatar 20,8 49,6 0,42 2,1 25,3 0,08
Russia 215,8 187,3 1,15 74,6 69,5 1,07
Venezuela 39,0 67,4 0,58 7,8 25,8 0,30
Media (3) 61,0 74,1 0,96 16,2 28,1 0,68

Fonte: elaborazioni su dati FMI.
(1) Rapporto tra la variazione delle importazioni totali di beni e la variazione delle esportazioni di petrolio. — (2) Dati disponibili dal 2005. —
(3) Media semplice.

Alle cause temporanee che spiegano buona parte del peggioramento del saldo corrente giapponese
nel 2011, si aggiungono tendenze negative di lunga data. La prospettiva di una graduale riduzione del
saggio di risparmio nazionale, legata all’invecchiamento della popolazione, da un lato, e la delocalizza-
zione, in atto da tempo, di parte della produzione manifatiuriera nei paesi emergenti dell’Asia che pos-
seggono manodopera a basso costo ma con elevate qualifiche, dall’altro, eserciteranno nel medio periodo
una pressione negativa sul saldo commerciale. A questi fattori, potrebbe associarsi la chiusura definitiva
di alcuni impianti nucleari, che accrescerebbe in modo permanente la dipendenza dalle importazioni
di fonti energetiche.

In Cina il surplus di parte corrente ha subito una nuova riduzione, scendendo
al 2,8 per cento del PIL, livello molto inferiore rispetto a quelli raggiunti prima della
recessione (circa il 10 per cento nel 2007). Landamento ha riflesso principalmente la
forte contrazione dell’avanzo commerciale determinata non solo dal repentino calo
della domanda nelle economie avanzate e dal netto rincaro del greggio, ma anche da
cause di natura strutturale.

Tra le determinanti di pitt lungo periodo spiccano la sempre maggiore dipendenza dalle impor-
tazioni di materie prime, sui cui prezzi, ormai, la Cina esercita una sensibile pressione al rialzo e, nel
periodo piit recente, la crescente competizione cui sono esposti i prodotti cinesi da parte di nuovi paesi
emergenti a basso costo del lavoro. Secondo recenti stime dell’FMI, il deterioramento delle ragioni di
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scambio spiegherebbe tra il 20 e il 40 per cento della flessione dell’avanzo negli ultimi quattro anni.
Anche i cambiamenti strutturali in atto in Cina potrebbero comportare una progressiva riduzione del
peso del settore manifatturiero, e quindi delle esportazioni, incrementando al tempo stesso la spesa per
consumi e la produzione di servizi. Tenendo conto del concorso di questi fattori, I'EMI ha ridimensiona-
to la precedente stima sull andamento dell’avanzo corrente che si stabilizzerebbe, nell’arco del prossimo
quinquenmnio, poco al disopra del 4 per cento del PIL.

Nel 2011 le riserve valutarie globali sono salite di circa 1.000 miliardi di dollari,
un aumento analogo a quello registrato 'anno precedente. Mentre nei paesi esportatori
di petrolio 'accumulo ¢ continuato a tassi superiori a quelli del 2010, nelle economie
dell’Asia, ad eccezione del Giappone, il ritmo di accumulazione si ¢ sensibilmente ri-
dotto. La Cina, primo detentore di riserve mondiali, ha aumentato lo stock di circa 330
miliardi di dollari (al netto dell'oro), dopo 'incremento di 450 nel 2010, portando le
consistenze a quasi 3.200 miliardi di dollari, pari al 40 per cento del PIL. Le riserve
cinesi sono cresciute a un ritmo sostenuto nella prima parte del 2011 in corrispondenza
di un cospicuo surplus commerciale e di afflussi di capitali dall’estero. Il venir meno di
questi ultimi spiega almeno in parte il rallentamento occorso dall’estate; nei primi mesi
del 2012 sarebbero tuttavia emersi alcuni segnali di ripresa dell’accumulazione.

Le autorita cinesi non diffondono dati circa la composizione delle proprie riserve, ed é pertanto
arduo monitorare eventuali tentativi di diversificazione dei flussi verso attivita non denominate in dol-
lari. I dati del Tesoro statunitense forniscono indicazioni a questo riguardo; tuttavia, il quadro che ne
risulta é reso poco chiaro dalla difficolta di quantificare gli acquisti effettuati attraverso centri offshore.

Nel 2011 le consistenze (in valore) dei titoli emessi dal Dipartimento del Tesoro degli Stati Uniti
e detenuti dalla Cina sarebbero rimaste pressoché invariate, dopo l'aumento di circa 260 miliardi nel
2010; cio potrebbe aver riflesso un temporaneo decumulo di titoli intorno alla meta dell’ anno, nella fase
di incertezza circa gli esiti del dibattito sul bilancio federale statunitense (cfr. il capitolo 1: Le economie
e le politiche economiche dei principali paesi e aree).
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4. IL G20 E LA COOPERAZIONE ECONOMICA
INTERNAZIONALE

Nel 2011 e nei primi mesi dell’anno in corso la comunita internazionale ha rispo-
sto all'indebolimento delle prospettive economiche e agli accresciuti rischi di instabilita
finanziaria con una serie di iniziative. In occasione del vertice dei Capi di Stato e di go-
verno svoltosi a Cannes nel novembre 2011, il Gruppo dei Venti (G20) ha assunto im-
pegni di politica economica tesi a contrastare i maggiori fattori di rischio e a sostenere
la crescita (Cannes Action Plan for Growth and Jobs). Nei primi mesi del 2012 il G20
si ¢ fatto promotore di un ulteriore potenziamento delle risorse del Fondo monetario
internazionale (FMI) e, parallelamente, ha cercato di dare nuovo vigore al processo di
ratifica della riforma delle quote e della governance del’FMI approvata nel 2010.

Al fine di rafforzare I'assetto del sistema monetario internazionale, il G20 ha de-
finito alcuni principi in materia di gestione dei movimenti di capitale; ha altresi con-
tinuato a promuovere il potenziamento dei meccanismi regolatori e di vigilanza del
settore finanziario.

I Gruppo, infine, ha approvato un articolato piano di azione in materia di svilup-
po e lotta alla poverta, che comprende, tra I'altro, iniziative volte a dare nuovo impulso
agli investimenti in infrastrutture, ridurre la variabilita dei prezzi dei beni alimentari,
facilitare i trasferimenti internazionali di rimesse da parte dei migranti e migliorare
Iaccesso dei pitt poveri ai servizi finanziari (inclusione finanziaria).

Politiche di sostegno alla crescita e contenimento dei rischi di instabilita finanziaria

I negoziati sulle politiche di sostegno a una crescita equilibrata e di contrasto
all'instabilita finanziaria hanno riflesso le differenti prioritd dei principali attori: per
gli Stati Uniti, la flessibilita dei tassi di cambio, quale premessa per un contenimento
degli squilibri esterni; per i paesi europei, il potenziamento delle risorse del Fondo,
quale strumento per fronteggiare I'attuale crisi del debito; per le principali economie
emergenti, la riforma delle quote e della governance del’FMI, per accrescere la propria
capacita di indirizzo sulle politiche del Fondo stesso.

Framework for Strong, Sustainable and Balanced Growth: il Cannes Action Plan for
Growth and Jobs. — Nel 2011 ¢ proseguito nell’'ambito del G20 il processo di mutua va-
lutazione delle politiche economiche nazionali (Mutual Assessment Process), asse por-
tante di un’azione coordinata volta a garantire una crescita forte, sostenibile e bilancia-
ta. In occasione del vertice di Cannes, il G20 ha deciso di pubblicare i rapporti sui paesi
che presentavano i piu rilevanti squilibri esterni e interni (Cina, Francia, Germania,
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Giappone, India, Regno Unito, Stati Uniti). I rapporti analizzano le cause degli squili-
bri e formulano raccomandazioni circa le politiche economiche idonee a ridurli.

Nel rapporto sulla Cina si identifica un problema di eccesso di risparmio privato, riconducibile,
per quanto attiene alle famiglie, all’assenza di una rete di protezione sociale adeguata e a problemi di
razionamento del credito; per quanto attiene alle imprese, alla presenza di elevati sussidi e all’assenza
di concorrenza sul mercato interno. Si rileva, inoltre, l'eccedenza strutturale delle partite correnti, sug-
gerendo un apprezzamento della valuta cinese. Nel rapporto sugli Stati Uniti si pone, invece, I'accento
sul disavanzo pubblico e su quello estero. Nel primo caso, si suggerisce un piano di consolidamento
basato su una dinamica piit contenuta della spesa sanitaria e previdenziale e sull’ aumento del gettito;
nel secondo, si propone una riforma del settore finanziario e della regolamentazione, tesa anche a
prevenire il riemergere di un'eccessiva dinamica del credito e dell'indebitamento delle famiglie, fattori
che nel recente passato avevano contribuito a ridurre il saggio di risparmio. Nel rapporto sul Giappone
si mette a fuoco un problema di sostenibilita del debito pubblico, suggerendo una politica articolata
in due linee di intervento: aggiustamento fiscale e riforme strutturali volte a innalzare la crescita po-
tenziale, ad esempio attraverso il rafforzamento della concorrenza nel settore dei servizi. Nel rapporto
sulla Germania si propone un ventaglio di riforme strutturali tese a innalzare la crescita potenziale e a
ridurre I'avanzo delle partite correnti nel medio periodo.

I Capi di Stato e di governo del G20 hanno accolto tali raccomandazioni e con-
cordato un piano di azione che contiene precisi impegni di politica economica a livello
nazionale, differenziati a seconda del periodo temporale di riferimento. Per il medio
periodo il piano si articola in diversi punti. Il primo si riferisce a misure di consolida-
mento delle finanze pubbliche; in particolare, nove paesi (Australia, Canada, Corea del
Sud, Francia, Germania, Italia, Regno Unito, Spagna e Stati Uniti) hanno confermato
I'impegno, assunto in occasione del vertice di Toronto del giugno 2010, di dimezzare
entro il 2013 i disavanzi di bilancio rispetto ai livelli del 2010 e di stabilizzare entro
il 2016 il rapporto tra debito pubblico e PIL. In secondo luogo, i paesi con elevati
avanzi di parte corrente si sono assunti 'onere di stimolare le componenti interne della
domanda; la Cina, in particolare, rafforzera le proprie reti di protezione sociale, quale
premessa per una riduzione del saggio di risparmio delle famiglie. Inoltre, tutti i paesi si
sono impegnati a realizzare riforme strutturali volte a innalzare il prodotto potenziale,
a completare I'attuazione delle riforme del settore finanziario concordate nel vertice di
Seul del novembre 2010 e a evitare I'adozione di misure protezionistiche.

Consapevole di non disporre di strumenti in grado di imporre il rispetto di tali raccomandazioni,
il G20 nel vertice di Cannes ba sancito esplicitamente I'impegno a sviluppare un sistema di monitorag-
gio volto a verificare la coerenza delle scelte di politica economica con gli obiettivi fissati negli incontri
annuali dei Capi di Stato e di governo.

Risorse dell’FMI e prestiti ai paesi membri. — Nel 2011 il Fondo ha approvato
cinque nuovi programmi di assistenza finanziaria, per un totale di 28,2 miliardi di
diritti speciali di prelievo (DSP), contro gli undici programmi dell’anno precedente,
per 60,2 miliardi di DSP. A queste risorse si aggiungono i 70,3 miliardi di DSP im-
pegnati in favore dei tre paesi (Colombia, Messico e Polonia) gia sottoscrittori della
Flexible Credit Line (FCL), che hanno richiesto il rinnovo di questa linea di credito
precauzionale per altri due anni. Nei primi quattro mesi del 2012 sono stati approvati
tre nuovi programmi, tra cui un Extended Fund Facility (EFF) della durata di quattro

anni per la Grecia.

Dei cinque nuovi programmi approvati nel 2011, il piir consistente é stato I’EFF del Portogallo
(23,7 miliardi di DSE, pari al 2.300 per cento della quota del paese). Di un ammontare simile e I'EFF
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della Grecia (23,8 miliardi di DSP, pari al 2.159 per cento della quota del paese), approvato nel mar-
zo 2012; queste risorse si aggiungono ai 17,5 miliardi di DSP gia erogati al paese nell’ambito dello
Stand-by Arrangement sottoscritto nel 2010.

Lo stock di crediti del’FMI Figura 4.1
nei confronti dei paesi membri, Fondo monetario internazionale: stock di credito
pari a 55,6 miliardi di DSP alla e risorse impegnate non erogate
fine del 2010, & salito a 87,3 mi- (dati di fine periodo; dati in miliardi di DSP)
liardi alla fine del 2011 e 2 94,2 ad 140 140
aprile di questanno; poco pittdel- 45 120
la meta di quest'ultimo ammonta- / 100
re risulta erogata in favore di pae- /
si dell’area dell’euro. Nelle stesse 80 / I 80
date, lo stock di risorse finanziarie 60 60
impegnate ma non ancora erogate 40 | I 40
dal Fondo era pari, rispettivamen- 0 ) I I o0
te,a103,8,116,0 e 121,6 miliardi | 1 LI .
di DSP (fig. 4.1). '96'97 '98 '99 '00 '01 02 '03 '04 05 '06 '07 '08 '09 10 '11 12

. . I consistenze dei crediti effettivamente erogati dall'FMI (1)
Per quanto riguarda il repe-

rimento delle risorse necessarie
all’attivita dell’FMI, la riforma
. Fonte: FMI.

del NCW Arrangements to BOI'I'OW (1) Crediti a tasso ordinario. Per il 2012, si riporta il dato di aprile. — (2) Risorse
(NAB) ¢ formalmente entrata in erogate a Grecia, Irlanda e Portogallo. Per il 2012, si riporta il dato di aprile. —

. s . (3) Includono le risorse impegnate attraverso sportelli puramente precauzionali,
vigore I'11 marzo 2011 (cfr. il ca-  comelaFCL e la PLL. Peril 2012, si riporta il dato di aprile.
pitolo 4: 7/ G20 e la cooperazione
economica internazionale nella Relazione sull’anno 2010). Cammontare di risorse messe
a disposizione dai paesi aderenti ai NAB ¢ pari a circa 370 miliardi di DSP (590 mi-
liardi di dollari). Alla fine di aprile la forward commitment capacity del’FMI, ossia la
capacita effettiva di erogare nuovi finanziamenti (tenendo conto dei NAB, delle ero-
gazioni e dei rimborsi gid programmati nei prossimi mesi e al netto di accantonamenti

prudenziali) era pari a 247,5 miliardi di DSP.

Emdi cui: crediti nei confronti di paesi dell'area dell'euro (2)
—risorse finanziarie impegnate ma non ancora erogate dall'FMI (3)

In considerazione dei rischi associati alle persistenti tensioni sul mercato dei
titoli sovrani europei e in risposta alle pressanti sollecitazioni del’FMI, lo scorso
aprile diversi paesi del G20 si sono impegnati a potenziare le risorse del Fondo
monetario, attraverso prestiti bilaterali, per un ammontare complessivo pari a 430
miliardi di dollari. I piu rilevanti impegni a contribuire sono stati formalizzati dai
paesi dell’area dell’euro (circa 200 miliardi), dal Giappone (60 miliardi), dall’Arabia
Saudita (15), dalla Corea del Sud (15) e dal Regno Unito (15); Brasile, Cina, India
e Russia non hanno ancora quantificato il proprio impegno diretto. Gli Stati Uniti
e il Canada non si sono impegnati a partecipare a tale potenziamento di risorse

dellFMI.

Sono stati altresi potenziati i meccanismi di finanziamento regionale prevalenti in
Europa e in Asia. In particolare, il 30 marzo scorso I'Eurogruppo ha deciso di accrescere
le risorse a disposizione dello European Financial Stability Facility e dello European
Stability Mechanism (cfr. il capitolo 6: Le politiche di bilancio). A maggio il Giappone,
la Cina, la Corea del Sud e i paesi che fanno parte dell’Association of Southeast Asian
Nations (ASEAN) hanno deciso di raddoppiare le risorse conferite alla Chiang Mai
Initiative, portandole a 240 miliardi di dollari.
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Gia in occasione del vertice di Cannes nel 2011, i paesi del G20 avevano convenuto alcuni princi-
pi generali sul coordinamento tra il Fondo monetario internazionale e i meccanismi di finanziamento
regionale. Tali principi sottolineano la necessita di salvaguardare I'indipendenza delle istituzioni coin-
volte; incoraggiano lo scambio di informazioni; mirano ad assicurare una sostanziale omogeneita delle
condizioni applicate ai rispettivi prestiti; ribadiscono la condizione di creditore privilegiato del Fondo.

Quote e governance dell’FMI. — 11 G20 ¢ attualmente impegnato a garantire I'effet-
tiva ratifica delle riforme da esso approvate nel 2010 (cfr. il capitolo 4: I/ G20 e la coope-
razione economica internazgionale nella Relazione sull’anno 2010). Tali riforme, relative
alla modifica delle regole per I'elezione dei membri del Consiglio di amministrazione
e al raddoppio delle quote di capitale dell’FMI (da 238,4 a 477,0 miliardi di DSP),
non sono ancora entrate in vigore a causa del mancato raggiungimento delle soglie di
maggioranza previste.

Sino ad aprile del 2012, 70 membri (tra cui I'ltalia) — per un totale del 46,1 per cento del potere di
voto — avevano ratificato I'accordo sulla modifica della composizione del Consiglio di amministrazio-
ne; tra questi non compaiono gli Stati Uniti che, con un potere di voto del 10,75 per cento, possiedono
di fatto il diritto di veto sull’entrata in vigore della riforma.

All'aumento delle quote corrisponderebbe una pari diminuzione delle risorse ac-
quisite attraverso i NAB; la quantita di risorse nel complesso disponibili rimarrebbe
cosl invariata, ma il venir meno della necessita di approvare un piano di attivazione
(previsto per i NAB) ne renderebbe piu flessibile I'utilizzo.

Revisione degli sportelli finanziari dell’ FMI. — Nel 2011 sono state approvate alcune
riforme degli strumenti di assistenza finanziaria dell’FMI. In particolare, si ¢ deciso
di creare il Rapid Financing Instrument (RFI) — espressamente volto a fronteggiare
situazioni di emergenza — e di sostituire la Precautionary Credit Line (PCL), creata nel
2010, con la piu flessibile Precautionary and Liquidity Line (PLL). Inoltre, nel marzo
del 2012, ¢ stata approvata una modifica del’Extended Fund Facility che ne estende la

durata da tre a quattro anni.

L'RFI é uno strumento attraverso il quale i paesi possono ottenere velocemente e in via anticipata
un ammontare limitato di risorse (50 per cento della rispettiva quota in un anno e 100 per cento in
totale), nei casi in cui un dettagliato programma di risanamento non sia necessario (ad es., perché gli
squilibri di bilancia dei pagamenti sono limitati o transitori) o fattibile (come, ad es., in situazioni di
particolare urgenza o fragilita). L'RFI sostituisce i due preesistenti sportelli per l'assistenza finanziaria
di emergenza in situazioni postbelliche e di disastri naturali. Le due principali novita della PLL rispetto
alla PCL risiedono nella possibilita di accedere al programma anche qualora il paese abbia un proble-
ma di bilancia dei pagamenti effettivo e non solo potenziale e nella possibilita di richiedere il program-
ma anche per una durata di appena sei mesi, per far fronte a problemi di breve termine.

Riforma della sorveglianza dell’FMI e del sistema monetario internazionale

Sorveglianza dell’FMI sui paesi membri. — Nell'autunno 2011 si ¢ completato il tra-
dizionale esercizio di valutazione triennale delle attivita di sorveglianza economica del
Fondo monetario internazionale. Nel rapporto conclusivo sono state identificate cinque
prioritd operative, volte a migliorare la qualitd e I'efficacia della sorveglianza sui paesi
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membri: (a) adottare una visione “sistemica’ per tener conto delle ripercussioni che le
politiche economiche in un paese possono avere su paesi terzi; in tale prospettiva, gli
spillover report, pubblicati per la prima volta nel 2011 solo per cinque paesi e aree eco-
nomiche di rilievo sistemico (Stati Uniti, Giappone, area dell’euro, Cina e Regno Uni-
to), diventerebbero pubblicazioni periodiche; (b) approfondire la valutazione dei rischi
macroeconomici e finanziari — in particolare di quelli che possono avere conseguenze
sistemiche — e dei relativi meccanismi di trasmissione; (c) condurre una vigilanza piu
incisiva sui sistemi finanziari nazionali, estesa anche alle politiche macroprudenziali;
(d) rafforzare I'analisi della stabilita esterna dei paesi, evitando di concentrare 'attenzio-
ne esclusivamente sui tassi di cambio; (e) potenziare la capacita di indirizzo del Fondo
sulle scelte di politica economica dei singoli paesi (cosiddetta traction); questo obiettivo
va perseguito attraverso una maggiore trasparenza della sorveglianza, migliorando le
strategie di comunicazione e promuovendo un piu serrato dialogo con le autorita di
politica economica dei singoli paesi.

Riforma del sistema monetario internazionale. — In occasione del vertice di Cannes,
il G20 ha concordato alcuni importanti principi in materia di gestione e controllo dei
movimenti di capitale (capital flow management measures), da attuare su base volontaria
a livello nazionale. Tali principi, frutto di un delicato compromesso tra paesi avanzati
ed emergenti, tendono a fissare limiti al ricorso alle misure in questione. Queste ultime
comprendono, pur non esaurendovisi, i controlli sui movimenti di capitale, che sono
pill specificamente volti a condizionare 'acquisizione di attivitd finanziarie da parte
di investitori esteri. Nei principi si riconosce che di fronte a un’elevata dimensione e
volatilita dei flussi di capitale, le misure di gestione di tali movimenti possono svolgere
un’utile funzione di stabilizzazione; esse, tuttavia, possono essere di complemento, ma
non sostituirsi a politiche monetarie, prudenziali, del cambio e di gestione delle riserve
valutarie atte a promuovere la stabilith macroeconomica e finanziaria. Le misure do-
vrebbero, inoltre, essere usate in funzione anticiclica, indirizzate a contrastare rischi ben
identificati, definite in modo trasparente e comunicate in modo appropriato; queste ca-
ratteristiche concorrerebbero a conferire loro un carattere essenzialmente temporaneo.

Riforma dei meccanismi di vigilanza e supervisione del settore finanziario. — Nel
2011 il G20 ha continuato il suo impegno per la riforma dei meccanismi regolatori e
di vigilanza del sistema finanziario (cfr. il capitolo 19: Luazione di vigilanza). In partico-
lare, nel vertice di Cannes ¢ stato adottato un insieme di misure per affrontare i rischi
associati alle istituzioni finanziarie di rilevanza sistemica (Global Systemically Important
Financial Institutions), stabilendo la necessita di sottoporre queste ultime a una vigilanza
rafforzata per ridurre la probabilita e 'impatto di un loro fallimento. Altri temi discussi
dal G20 in campo finanziario sono stati: (a) il rafforzamento della vigilanza sul sistema
bancario ombra; (b) la valutazione dell’attuazione delle raccomandazioni del Financial
Stability Board (FSB) in materia di riforma dei mercati dei derivati over-the-counter
(OTC); (c) il rafforzamento dell’autonomia e delle risorse del’FSB, in considerazione
dell'importanza del suo ruolo nel coordinare le riforme del sistema finanziario interna-
zionale; (d) la conferma dell’esigenza che vengano applicati i principi stabiliti dal’FSB
sulle prassi di remunerazione degli operatori del sistema finanziario; (e) 'urgenza di ri-
durre il peso attribuito ai rating delle agenzie esterne; (f) la convergenza degli standard
contabili internazionali.
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Gli impegni per lo sviluppo e la riduzione della poverta

Lagenda del G20 per lo sviluppo. — 1 paesi del G20 hanno approvato nel 2011 un
piano di azione in materia di sviluppo e di lotta alla poverta, riconoscendo che tali te-
matiche non possono prescindere da una crescita economica globale forte, sostenibile
e bilanciata. Negli ultimi anni i tassi di poverta hanno risentito sensibilmente del ral-
lentamento della crescita globale, nonché delle due fasi di forte aumento dei prezzi dei
beni alimentari nei bienni 2007-08 e 2010-11.

Il piano ¢ articolato lungo due direttrici principali: la creazione di fondamenta so-
lide per la crescita dei paesi poveri e il rafforzamento della loro capacita di fronteggiare
gli shock economici avversi. In merito alla prima, la presidenza francese del G20 ha
dato particolare impulso al capitolo sugli investimenti in infrastrutture. In particolare,
sono stati concordati criteri generali per I'identificazione e il finanziamento di progetti
infrastrutturali di migliore qualita, in termini sia di impatto sulla crescita sia di soste-
nibilitd economica e ambientale. In merito alla seconda direttrice di lavoro, sono state
avviate iniziative volte a ridurre la variabilita dei prezzi dei beni alimentari e a fornire alle
fasce di popolazione pitt vulnerabili un’efficace protezione dall’oscillazione di tali prezzi.

Nell’agenda del G20 per lo sviluppo sono confluite anche due importanti inizia-
tive, avviate negli anni pil recenti, volte a facilitare i trasferimenti internazionali di
rimesse da parte dei migranti e a migliorare 'accesso dei pili poveri ai servizi finanziari
(inclusione finanziaria). Nel primo caso, i lavori hanno riguardato principalmente il
miglioramento delle statistiche, 'analisi delle relazioni tra fenomeni migratori e svilup-
po economico, le infrastrutture di pagamento. Il G20, inoltre, ha fatto proprio 'obiet-
tivo, stabilito nel 2009 in occasione del vertice G8 a LAquila, di ridurre di cinque
punti percentuali in cinque anni il costo medio del trasferimento delle rimesse verso i
paesi in via di sviluppo (dal 10 per cento nel 2008 al 5 per cento nel 2013).

In merito allinclusione finanziaria, prosegue da un biennio I'impegno del G20
per favorire I'accesso dei meno abbienti ai servizi bancari e finanziari al dettaglio e il
finanziamento alle piccole e medie imprese. I lavori seguono tre filoni principali: I'at-
tuazione dei principi generali per I'inclusione finanziaria, il finanziamento delle piccole
e medie imprese, la raccolta di dati per la misurazione del fenomeno dell’esclusione
finanziaria a livello globale. Per 'anno in corso, la presidenza messicana ha posto 'en-
fasi su due temi ritenuti cruciali per il miglioramento dell’accesso ai servizi finanziari:
listruzione finanziaria e la protezione dei consumatori.

1l quadro di riferimento per lo sviluppo e per la lotta alla poverta ha subito una trasformazione ra-
dicale con la transizione dal G7 al G20 come principale foro di cooperazione economica internaziona-
le. Fino al 2009 il quadro di riferimento era costituito dai cosiddetti Obiettivi di sviluppo del millennio e
dagli impegni di Monterrey. I primi sono otto obiettivi misurabili da raggiungere entro il 2015, mentre i
secondi prevedono che — entro la stessa data — i paesi donatori incrementino gli aiuti ufficiali fino allo
0, 7 per cento del proprio prodotto interno lordo.

Il nuovo quadro di riferimento, denominato Seoul Development Consensus for Shared Growth,
pone la crescita economica e lo sviluppo del settore privato come requisiti per un miglioramento delle
condizioni di vita. Molto importante é ritenuto il ruolo dei principali paesi emergenti, in considerazio-
ne del loro contributo ormai preminente alla crescita globale, nonché dei recenti successi ottenuti sul
versante della riduzione della poverta. Facendo leva proprio sulle diversita esistenti tra i paesi membri
del G20 (rispetto alla composizione pit omogenea del G7), i tratti caratterizzanti del nuovo approccio
sono la condivisione delle rispettive esperienze di successo, la formulazione di principi generali e un
pin intenso ricorso all'assistenza tecnica. Nel nuovo contesto vige il principio di triangular cooperation,
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secondo cui la partecipazione ai gruppi di lavoro non é limitata ai paesi del G20, ma e di volta in volta
estesa a un gruppo di paesi poveri per i quali una determinata tematica assume particolare rilievo.

Gli Obiettivi di sviluppo del millennio. — Secondo stime della Banca Mondiale, a
livello globale due degli otto Obiettivi sarebbero stati gia raggiunti nel 2011, in antici-
po rispetto alla data prevista del 2015: si tratta del dimezzamento, rispetto al livello del
1990, della percentuale di popolazione al di sotto della soglia di poverta (Obiettivo 1)
e di quella senza accesso a fonti di acqua potabile (Obiettivo 7). Vi avrebbe contribuito
in modo decisivo la rapida crescita economica di Cina e India. Sempre a livello globale,
sussistono concrete prospettive di raggiungere anche gli Obiettivi relativi all’'uguaglian-
za di genere e all’istruzione primaria universale; al contrario, si sono accumulati ritar-
di preoccupanti con riferimento all’accesso a impianti igienico-sanitari di base e agli
Obiettivi legati alla disponibilita di beni alimentari e alla qualita della nutrizione, come
il miglioramento della salute materna e la riduzione della mortalita infantile.

Gli aiuti bilaterali. — Nel 2011 gli aiuti pubblici allo sviluppo, misurati a prezzi e
cambi costanti, sono diminuiti del 2,7 per cento rispetto all’anno precedente. Esclu-
dendo i flussi legati alle operazioni eccezionali di cancellazione del debito, si tratta del
primo calo dal 1997, riconducibile agli sforzi per il riequilibrio delle finanze pubbliche
in atto nei maggiori paesi donatori.

Gli aiuti erogati dai paesi membri del Development Assistance Committee hanno raggiunto 133,5
miliardi di dollari (0,31 per cento del loro reddito nazionale lordo), di cui il 54 per cento proviene dalle
nazioni appartenenti all’Unione europea. I paesi che banno erogato il maggior volume di aiuti sono
stati, nell’ordine: Stati Uniti (30,7 miliardi di dollari, -0,9 per cento rispetto al 2010), Germania (14,5
miliardi, +5,9 per cento), Regno Unito (13,7 miliardi, -0,8 per cento), Francia (13 miliardi, -5,6 per
cento) e Giappone (10,6 miliardi, -10,8 per cento).
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5. GLI ANDAMENTI MACROECONOMICI

Il tasso di crescita del PIL ¢ sceso nel 2011 all’'l,5 per cento, dall’'1,9 dell’anno prece-
dente. Lattivita economica si ¢ indebolita dall’estate; il prodotto rimane inferiore di circa
un punto percentuale ai livelli del 2008. La dinamica del PIL ¢ stata molto diversa tra i
paesi: assai sostenuta in Germania, debole in Spagna e in Italia, fortemente negativa in
paesi sottoposti a un programma di aggiustamento fiscale, come la Grecia e il Portogallo.

Nel complesso dell’area le esportazioni hanno sostenuto 'attivitd economica, trai-
nate dagli scambi con i mercati emergenti; si sono portate sopra i livelli precedenti la
recessione. Si ¢ invece indebolita la domanda interna. La spesa in beni di consumo ha
risentito delle preoccupazioni connesse con le deboli prospettive del mercato del lavoro
e del reddito disponibile; gli investimenti hanno segnato un modesto incremento dopo
un triennio di contrazione. La fase negativa del ciclo delle costruzioni si ¢ leggermente
attenuata.

Il quadro macroeconomico, ancora favorevole nei primi due trimestri del 2011, ¢
rapidamente peggiorato dall’estate, risentendo dell'indebolimento del ciclo economico
internazionale e successivamente, in misura crescente, delle tensioni sui mercati finan-
ziari che si sono ripercosse sulle condizioni di finanziamento e sulla domanda interna.
Il PIL si ¢ ridotto nel quarto trimestre; nei primi tre mesi del 2012 ¢ rimasto invariato.

Nel corso del 2011 i disavanzi di parte corrente si sono attenuati in Grecia, Por-
togallo e Spagna, anche per effetto dell’andamento sfavorevole dell’attivita economica.
Gli squilibri all'interno dell’area restano tuttavia ampi; si riflettono sulle posizioni nette
con lestero, che in alcuni casi sono fortemente debitorie. Il inanziamento dei disavanzi
¢ stato reso piu difficile dalle tensioni finanziarie, che hanno indotto una interruzione
dei flussi di capitali verso alcuni paesi.

Linflazione al consumo ¢ salita, nella media del 2011, al 2,7 per cento, dall’'l,6
dell'anno precedente. Laumento ¢ in larga parte dovuto ai forti rincari delle materie
prime e ai rialzi delle imposte indirette introdotti in alcuni paesi nell’'ambito delle ma-
novre di aggiustamento delle finanze pubbliche. Linflazione di fondo, misurata sulla
base dell’indice che esclude i prodotti alimentari e quelli energetici, si ¢ mantenuta su
livelli contenuti, all'1,4 per cento. Le aspettative di inflazione relative agli orizzonti di
medio e di lungo periodo sono rimaste stabili e coerenti con la definizione di stabilita
dei prezzi dell’Eurosistema.

La congiuntura nell'area dell’euro

Nel 2011 il PIL dell’area dell’euro, che dal 1° gennaio dell’anno scorso include
anche I’Estonia, ¢ aumentato dell’l,5 per cento rispetto al 2010 (dell’1,9 'anno pre-
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Tavola 5.1

PIL, importazioni e principali componenti della domanda
nei maggiori paesi dell’area dell’euro (1)
(quantita a prezzi concatenati; variazioni percentuali sul periodo precedente)

2009 2010 2011 2011
PAESI
Anno Anno Anno 1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim.
PIL
Francia -3,1 1,7 1,7 0,9 . 0,3 0,1
Germania (2) -5,1 3,7 3,0 1,3 0,3 0,6 -0,2
Italia (2) -5,5 1,8 0,4 0,1 0,3 -0,2 -0,7
Spagna (2) (3) -3,7 -0,1 0,7 0,4 0,2 . -0,3
Area dell'euro (2) -4,3 1,9 1,5 0,7 0,1 0,1 -0,3
Importazioni
Francia -9,6 8,9 4,9 3,1 -0,6 0,4 -14
Germania -9,2 11,7 7,4 1,0 2,9 2,7 -0,3
Italia -13,4 12,7 0,4 -2,3 -1,4 -1,2 -2,5
Spagna (3) -17,2 8,9 -0,1 0,1 -1,8 2,3 -6,5
Area dell'euro -11,7 9,6 3,8 0,7 0,4 0,7 -1,4
Esportazioni
Francia -12,1 9,6 53 1,2 0,9 1,4 1,1
Germania -13,6 13,7 8,2 1,6 2,7 2,6 -0,8
Italia -17,5 11,6 5,6 0,2 0,7 2,0 .
Spagna (3) -10,4 13,5 9,0 2,0 0,7 41 -1,6
Area dell'euro -12,7 11,2 6,2 1,3 1,2 1,4 -0,4
Consumi delle famiglie (4)
Francia 0,3 1,5 0,3 . -0,9 0,4 0,1
Germania -0,1 0,6 1,5 0,5 -0,7 1,2 -0,2
Italia -1,6 1,2 0,3 . -0,1 -0,3 -0,7
Spagna (3) -4,3 0,8 -0,1 -0,5 0,2 0,1 -1,0
Area dell'euro -1,2 0,9 0,2 -0,5 0,2 -0,5
Consumi collettivi
Francia 2,5 1,8 0,2 -0,1 . 0,2 0,2
Germania 3,3 1,7 1,4 0,1 0,8 0,6 0,1
Italia 0,8 -0,6 -0,9 0,3 -0,4 -0,6 -0,7
Spagna (3) 3,7 0,2 -2,2 1,3 -1,9 -2,0 -1,1
Area dell'euro 2,5 0,5 -0,2 -0,3
Investimenti fissi lordi
Francia -10,6 1,2 3,5 1,3 0,7 0,2 1,3
Germania -11,4 5,5 6,4 4,0 x 0,3 1,1
Italia -11,7 2,1 -1,9 . -0,1 -0,6 2,4
Spagna (3) -16,6 -6,3 -5,1 -0,4 -1,1 -0,4 -4,3
Area dell'euro -12,1 -0,5 1,3 1,6 -0,2 -0,2 -0,5
Domanda nazionale (5)
Francia -2,5 1,6 1,6 1,4 -0,5 . -0,6
Germania -2,6 2,4 2,4 1,1 0,2 0,5 0,1
Italia -4,4 2,1 -0,9 -0,5 -0,3 -1,1 -1,4
Spagna (3) -6,2 -1,0 -1,7 -0,1 -0,5 -0,5 -1,8
Area dell'euro -3,8 1,2 0,5 0,4 -0,2 -0,2 -0,7

Fonte: elaborazioni su statistiche nazionali e su dati Eurostat; cfr. nellAppendice la sezione: Note metodologiche.
(1) Le serie trimestrali sono destagionalizzate e corrette per i giorni lavorativi. — (2) | dati trimestrali incorporano informazioni resesi
disponibili successivamente alla pubblicazione del quadro completo dei conti. — (3) La variazione percentuale annua € ottenuta sulla
base dei dati trimestrali. — (4) Consumi delle famiglie residenti e delle istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie. —
(5) Comprende anche la variazione delle scorte e oggetti di valore.
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cedente; tav. 5.1), con andamenti differenziati tra i paesi membri. La crescita ¢ stata
pill robusta in Germania (3,0 per cento), in linea con la media in Francia (1,7 per
cento), debole in Italia e in Spagna (rispettivamente 0,4 e 0,7 per cento). Il prodotto
si ¢ contratto in Grecia e in Portogallo.

Le vendite all’estero hanno continuato a fornire ovunque il principale contribu-
to alla dinamica del prodotto; dalla primavera dello scorso anno sono state sostenute
dal recupero di competitivita riconducibile al deprezzamento dell’euro (fig. 5.1). Le
esportazioni dell’area sono cresciute di oltre il 6 per cento nel 2011; lincremento ¢
stato particolarmente forte in Germania (8,2 per cento), mentre ¢ risultato in linea
con la media dell’area in Francia e in Italia. Tenendo conto del contestuale rialzo delle
importazioni, I'interscambio con 'estero ha contribuito per un punto percentuale alla
dinamica del PIL dell’area.

Figura 5.1
Indicatori di competitivita dei maggiori paesi dell’area dell’euro
e tasso di cambio effettivo reale dell’euro
basati sui prezzi alla produzione dei manufatti (1)
(indici: 1999=100)
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Fonte: Banca d'ltalia e, per il tasso di cambio effettivo reale dell’euro, BCE.

(1) Un aumento segnala una perdita di competitivita. Gli indicatori di competitivita sono calcolati nei confronti di 61 paesi concorrenti (che
includono anche i membri dell’area dell’euro); il tasso di cambio effettivo reale dell’euro & calcolato nei confronti di 20 paesi concorrenti
esterni allarea.

La spesa delle famiglie ha ristagnato nel complesso dell’area e nei principali
paesi. Fa eccezione la Germania, dove i consumi hanno accelerato, interrompendo una
prolungata fase di debolezza, sospinti dalle condizioni assai favorevoli del mercato del
lavoro. I consumi delle Amministrazioni pubbliche dell’area sono rimasti stazionari
per effetto delle manovre di riequilibrio dei conti in atto nella maggior parte dei paesi.

Nel 2011 il reddito disponibile reale delle famiglie totali nell’area dell’euro non é cresciuto: I'au-
mento del reddito nominale é stato interamente compensato dall’accelerazione dei prezzi. In termini re-
ali, le dinamiche piii favorevoli sono state rilevate in Francia e in Germania, con incrementi nell'ordine
dell’1 per cento, cui si e contrapposto un calo in Italia e, soprattutto, in Spagna. In quest’uitimo paese il
reddito disponibile reale si e contratto di oltre sette punti percentuali nell’ultimo biennio.
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La propensione al risparmio delle famiglie si ¢ ridotta lievemente (al 13,6 per
cento), in ragione delle diminuzioni registrate in Spagna (oltre due punti percentuali,
all’11,6 per cento) e, in misura pilt modesta, in Italia (cfr. il capitolo 8: La domanda,
lofferta e i prezzi).

Gli investimenti fissi lordi sono aumentati moderatamente, dell’1,3 per cento
nella media del 2011, dopo tre flessioni consecutive, sostenuti dalla componente
dei macchinari e delle attrezzature (4,0 per cento). E invece proseguito il calo degli
investimenti in costruzioni (-0,9 per cento; -16,5 dal 2007), che ¢ stato partico-
larmente accentuato in Spagna, riflettendo le condizioni del mercato immobiliare.
Fra i maggiori paesi, solo la Germania ¢ risultata in controtendenza, segnando una
crescita del settore del 5,8 per cento nel 2011; la ripresa del comparto avviatasi nel
2010 si ¢ consolidata, dopo la fase di ristagno che si protraeva dalla meta degli anni
novanta.

Nel 2011 le quotazioni degli immobili residenziali hanno segnato un lieve rialzo in termini no-
minali nell’area dell’euro nel suo complesso e in Italia; hanno subito nuovi, forti cali in Irlanda e in
Spagna; si sono invece registrati aumenti in Germania, con una rivalutazione complessiva del 3,1 per
cento nel biennio 2010-11, e in Francia. In quest'ultimo paese, tuttavia, alla fine dello scorso anno si e
osservata una modesta correzione al ribasso.

Dall’estate del 2011 le condizioni macroeconomiche sono peggiorate risentendo
delle nuove tensioni sui mercati del debito sovrano e del rallentamento del ciclo eco-
nomico internazionale. Laccresciuto pessimismo di famiglie e imprese si ¢ riflesso sulle
decisioni di spesa per consumi e investimenti; la produzione industriale ¢ diminuita
(fig. 5.2). Nell'ultimo trimestre il PIL dell’area ha segnato una flessione (-0,3 per cento
sul periodo precedente), la prima dalla primavera del 2009; nei primi tre mesi del 2012
il prodotto ha ristagnato. In primavera I'indicatore mensile €-coin calcolato dalla Banca
d’Ttalia, che misura la dinamica del prodotto dell’area depurata dalla volatilita di breve
periodo, si ¢ collocato su un livello lievemente negativo, prefigurando il protrarsi della

fase di debolezza ciclica (fig. 5.3).

Figura 5.2
Produzione industriale nei maggiori paesi dell’area dell’euro (1)
(medie mobili dei 3 mesi terminanti nel mese di riferimento)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat ed Eurostat.
(1) Indici: 2005=100; dati destagionalizzati. — (2) Laggregato dell’area dell’euro si riferisce alla composizione a 17 paesi.
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Figura 5.3

Indicatore ciclico coincidente (€-coin) e PIL dell’area dell’euro (1)

(variazioni percentuali sui 3 mesi)
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Fonte: Banca d'ltalia ed Eurostat.
(1) Cfr. nellAppendice la sezione: Note metodologiche. Dettagli sull'indicatore €-coin sono disponibili sul sito internet: http://eurocoin.

bancaditalia.it/. — (2) Laggregato dell’area dell’euro si riferisce alla composizione a 17 paesi.

I prezzi e i costi

Nella media del 2011 l'inflazione al consumo nell’area dell’euro ¢ salita di circa un
punto percentuale, al 2,7 per cento (tav. 5.2). Caumento ¢ quasi totalmente ascrivibile
ai rincari dei prodotti energetici (11,9 per cento) e degli alimentari trasformati (3,3
per cento) che hanno riflesso le tensioni sulle quotazioni internazionali delle materie di

base. Al netto delle componenti pit volatili, la dinamica dei prezzi ¢ rimasta contenuta

(1,4 per cento). Linflazione ¢ stata sostenuta anche dagli aumenti delle imposte indi-

rette in alcuni paesi.

Tavola 5.2

Indicatori di inflazione nei maggiori paesi dell’area dell’euro
(variazioni percentuali su periodo corrispondente)

Francia (1)

Germania

Italia

Spagna (1)

Area dell’euro

VOCI

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

2009 2010 2011

Prezzi al consumo (2)
Indice generale
Indice al netto
dei beni alimentari
ed energetici
di cui: beni
servizi
Beni alimentari
di cui: trasformati
freschi

Beni energetici
Prezzi alla produzione (3)
Deflatore del PIL

0,1

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

-11,2

-6,4
0,5

1,7

1,0
0,2
1,5
1,3
0,7
2,1
9,7

3,4
0,8

2,3

1,1
0,5
1,6
2,3
2,9
1,4
12,0

6,0
1,6

0,2

1,3
1,2
1,5

-0,3

-0,1

-0,7

-5,4

-4,0
1,2

12 25 08

0,6
0,5
0,7
1,5
0,8
3,0

1,2
1,0
1,4
2,5
3,0
1,4

1,6
1,3
1,8
1,9
1,9
1,9

3,9 10,0 -8,9

1,5

5,6

-5,4

06 08 2,1

1,6

1,7
1,2
1,9
0,5
0,9
0,0

2,9

2,0
1,4
2,5
2,7
2,9
2,5

42 11,2

3,1
0,4

5,0
1,3

-0,2

0,9
-0,9
2,2
0,2
1,0
-0,7

2,1

0,8
0,3
1,1
1,1
1,4
0,7

3,1

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

0,3

1,4
0,6
2,0
0,7
1,1
0,2

-9,0 12,5 15,7 -8,1
34 3,2 6,9

0,1

0,4

1,4

-5,1
0,9

1,6

1,0
0,5
1,4
1,1
0,9
1,3

2,7

1,4
0,8
1,8
2,7
3,3
1,8

7,4 11,9

2,9
0,7

5,9
1,3

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.

(1) Per il 2011 il deflatore del PIL & calcolato sulla base dei conti nazionali trimestrali. — (2) Indice armonizzato dei prezzi al consumo. —

(3) Indice dei prezzi alla produzione dei prodotti industriali venduti sul mercato interno.
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1l contributo della componente fiscale alla dinamica dei prezzi e desumibile dal confronto tra l'an-
damento dell’indice armonizzato complessivo e quello del corrispondente indicatore a tassazione costan-
te, calcolato dall’Eurostat sottraendo dai prezzi di vendita 'impatto delle variazioni delle imposte indirette
nell’ipotesi che esse siano state traslate immediatamente e per intero. Lo scostamento fra le due misure
di inflazione, sostanzialmente nullo nel 2009, si & ampliato dalla meta del 2010, portandosi a circa tre
decimi di punto percentuale (fig. 5.4), a seguito delle manovre in Grecia, Portogallo e Spagna. Esauritisi
gli effetti di questi provvedimenti, tale scostamento e poi tornato a crescere dall’ultimo trimestre del 2011,
risentendo soprattutto degli aumenti delle imposte indirette in Italia (cfr. il capitolo 8: La domanda, I'offerta
e i prezzi) e, all’inizio di quest'anno, in Francia e in Portogallo. Lo scorso gennaio la crescita sui dodici
mesi dell’indice al netto delle variazioni delle imposte era inferiore di quasi mezzo punto percentuale a
quella dell’indice complessivo (2,3 e 2,7 per cento, rispettivamente).

Le manovre fiscali sono alla base dei divari di inflazione registrati tra i maggiori paesi dell’area
dell’euro nel 2011: nella media dell’anno I'indice armonizzato dei prezzi al consumo é cresciuto a ritmi
pitr elevati in Italia e in Spagna (2,9 e 3,1 per cento, rispettivamente) che in Francia e in Germania (2,3 e
2,5 per cento); tultavia, per i quattro paesi I'incremento dell’indicatore a tassazione costante si é collocato
intorno al 2,5 per cento. Alla fine dell’anno l'effetto delle variazioni delle imposte indirette sulla dinamica
dei prezzi al consumo e risultato particolarmente elevato in Italia (circa un punto percentuale), riflettendo
i rialzi delle accise sui carburanti osservati a partire dall’estate e 'aumento dell’IVA introdotto in settembre.

Dall’inizio di quest'anno l'inflazione nell’area ¢ lievemente scesa, al 2,6 per cento in
aprile dopo aver toccato il 3,0 nello scorcio del 2011, in connessione con la decelerazio-
ne della componente energetica; 'inflazione di fondo si ¢ mantenuta sull’1,5 per cento.

Figura 5.4

Contributi di alcuni paesi al differenziale di crescita fra 'IPCA complessivo
e a tassazione costante nell’area dell’euro
(punti percentuali)

0,40 0,40
- /
0,30 E i 0,30
0,20 | A 0,20
0,10 E 0,10
0,00 = E E 0,00
-0,10 -0,10
-0,20 — T -0,20
2010 2011 2012

[ 1Spagna 1 Grecia B Italia B Francia 1 Germania [ Portogallo -~ Area Euro (1)

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.
(1) Differenziale calcolato rispetto alle variazioni percentuali sui 12 mesi del'IPCA complessivo e a tassazione costante.

[ prezzi alla produzione, i costi e i margini. — Nella media del 2011 I'inflazione alla
produzione dei prodotti industriali venduti sul mercato interno ¢ stata del 5,9 per cen-
to (2,9 nel 2010). I prezzi hanno accelerato decisamente nella prima meta dell’anno,
sospinti dalle componenti piti direttamente influenzate dai rincari delle materie di base.
Il successivo allentamento delle tensioni sui costi degli input si ¢ riflesso in una graduale
attenuazione dell'inflazione all’origine, proseguita all’inizio del 2012: lo scorso marzo
la variazione sui dodici mesi dell'indice dei prezzi alla produzione si ¢ portata al 3,3 per
cento. Nella media del 2011, in un contesto di sostanziale stabilita del cambio effettivo
nominale dell’euro, i prezzi alla produzione dei beni non energetici venduti all’esterno
dell’area sono cresciuti pressoché in linea con quelli praticati sul mercato interno (3,5
e 3,8 per cento, rispettivamente).
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Lo scorso anno il costo del lavoro per unita di prodotto (CLUP) ha ripreso a cre-
scere (0,8 per cento contro un calo dell’1,0 nel 2010; tav. 5.3). Vi hanno contribuito in
eguale misura I'accelerazione dei redditi per ora lavorata (al 2,1 per cento, dall’'l,1) e il
rallentamento della produttivita oraria (all’1,3 per cento, dal 2,1) connesso con I'inde-
bolimento ciclico nel secondo semestre dell’anno. Il CLUP ha mostrato andamenti di-
versi nei vari comparti produttivi: all’'aumento dell’1,4 per cento nel settore dei servizi
si ¢ contrapposto un ulteriore calo nell'industria in senso stretto (-0,5 per cento) dove
la crescita del valore aggiunto ¢ stata pili sostenuta. Ne ¢ discesa una stazionarieta della
quota dei profitti nei servizi privati (al 45,0 per cento) e un aumento nell'industria,
dove si ¢ riportata sui livelli registrati prima della crisi (intorno al 40 per cento).

Tavola 5.3
Costo del lavoro per unita di prodotto
e sue componenti nei maggiori paesi dell’area dell’euro (1)
(variazioni percentuali sull’anno precedente)
Redditi per ora Produttivita Costo del lavoro
lavorata oraria per unita
PAESI Valore aggiunto (2)  Ore lavorate di prodotto

2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011

Industria al netto delle costruzioni (3)

Francia 3,7 3,9 71 0,9 3,3 0,5 -3,6 -0,4 -3,2 2,9
Germania -1,5 2,0 6,3 2,4 9,8 5,9 3,3 3,4 -7,3 -0,3
Italia 2,4 2,2 9,0 0,4 7,0 1,2 -1,9 0,9 -6,1 1,8
Spagna 1,2 1,9 6,1 4,2 0,6 1,9 -5,1 -2,2 -4,6 -2,2
Area dell’euro 1,2 2,5 7,7 3,0 6,9 3,6 -0,8 0,6 -6,1 -0,5
Servizi (4)
Francia 2,2 2,4 1,2 1,0 1,8 2,1 0,7 1,1 1,0 1,4
Germania 0,4 2,6 0,0 0,6 2,2 1,9 2,2 1,3 0,4 2,0
Italia 1,6 0,5 1,3 0,2 1,4 0,8 0,1 0,6 0,4 0,3
Spagna -0,4 -0,7 1,9 0,3 1,4 1,1 -0,5 0,7 -2,3 -1,0
Area dell’euro 1,0 1,8 0,8 0,4 1,4 1,2 0,7 0,7 0,3 1,4
Totale economia
Francia 2,5 2,7 1,7 1,1 1,5 1,8 -0,2 0,7 0,8 1,5
Germania -0,1 2,5 1,8 1,2 4.1 2,9 2,3 1,7 -1,9 1,3
Italia 1,9 0,9 2,6 0,3 2,1 0,6 -0,5 0,3 -0,7 0,6
Spagna -0,3 -0,3 2,4 1,6 0,0 0,6 -2,3 -1,0 -2,6 -1,9
Area dell’euro 1,1 2,1 2,1 1,3 2,0 1,5 0,0 0,2 -1,0 0,8

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat; per I'ltalia elaborazioni su dati Istat; cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodologiche.
(1) Sulla base delle ore effettivamente lavorate. Per la Francia la variazione percentuale annua é ottenuta sulla base dei dati trimestrali
grezzi. — (2) Valore aggiunto a prezzi base, valori concatenati, anno di riferimento 2005. — (3) Attivita manifatturiere, estrazione di

mediazione finanziaria e proprieta immobiliari” e “altri servizi”.

Le aspettative di inflazione. — Lo scorso anno le aspettative degli analisti sull’in-
flazione al consumo nell’area dell’euro nella media del 2011 censite da Consensus
Economics, pari all'l,8 per cento in gennaio, sono salite in linea con il rialzo
dell'inflazione effettiva. Quelle relative al 2012, stabili appena sotto il 2 per cento
fino allo scorso gennaio, sono state successivamente riviste lievemente al rialzo (2,4
per cento in maggio; tav. 5.4). Sugli orizzonti pil distanti le attese degli operatori
professionali e quelle desumibili dai mercati finanziari sono rimaste sistematicamente
coerenti con l'obiettivo della stabilita dei prezzi dell’Eurosistema (cfr. il capitolo 7:
La politica monetaria comune).
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Tavola 5.4

Aspettative di inflazione nei maggiori paesi dell’area dell’euro
censite da Consensus Economics (1)

PAESI 2012 2013
Francia 2,1 1,7
Germania 2,1 1,9
Italia 3,0 2,5
Spagna 2,0 1,6
Area dell’euro 2,4 1,8

Fonte: Consensus Economics.
(1) Formulate a maggio 2012.

L'occupazione

Secondo i dati di contabilitd nazionale nel 2011 I'occupazione nell’area dell’euro ¢
rimasta pressoché invariata sui livelli dell’anno precedente. Lincremento registrato nel
primo semestre ¢ stato quasi interamente compensato dal calo nei mesi successivi, legato
all'indebolimento della fase ciclica. A partire dall’estate anche il tasso di disoccupazione
ha preso a salire; lo scorso marzo si collocava al 10,9 per cento, un punto percentuale in
piu rispetto a dodici mesi prima; la quota dei disoccupati ¢ circa doppia se misurata sulla
popolazione attiva di eta inferiore ai 25 anni.

In Germania, dove il PIL ha interamente recuperato i livelli precedenti la recessio-
ne del biennio 2008-09, il numero di occupati ¢ cresciuto nel 2011 dell’1,3 per cento
(oltre mezzo milione di unitd); il tasso di disoccupazione ¢ calato fino al 5,6 per cento
nello scorso marzo, il minimo dai primi anni novanta.

In Spagna I'occupazione ¢ invece nuovamente scesa (-2,0 per cento nel complesso
dell’anno); la flessione ¢ stata particolarmente marcata nel comparto delle costruzioni
(-15,0 per cento), dove dal picco ciclico del 2007 il numero di occupati si ¢ ridotto di
oltre un milione di unitd. Lo scorso marzo il tasso di disoccupazione ha raggiunto il
24,1 per cento.

In Italia e in Francia il numero di occupati ¢ moderatamente aumentato nella
media del 2011, dello 0,3 ¢ 0,7 per cento, rispettivamente. In entrambi i paesi il tasso
di disoccupazione ¢ tuttavia salito nella seconda parte dell’anno, risentendo del peg-
gioramento del quadro congiunturale; lo scorso marzo si collocava al 9,8 per cento in
Italia, al 10,0 in Francia.

La bilancia dei pagamenti

Il conto corrente dell’area dell’euro ha registrato nel 2011 un sostanziale pareggio
(-3,2 miliardi, pari allo 0,03 per cento del PIL; tav. 5.5), dopo il lieve disavanzo dell’an-
no precedente. Il risultato ¢ dovuto all'incremento dell’avanzo nei servizi, parzialmente
controbilanciato dalla riduzione di quello nelle merci. I deflussi netti nel conto finan-
ziario sono saliti a 24,6 miliardi.
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Tavola 5.5

Bilancia dei pagamenti dell’area dell’euro (1)
(miliardi di euro)

VOCI 2007 2008 2009 2010 2011

Conto corrente 74 -143,5 -21,9 -6,8 -3,2
Merci 422 -21,8 31,3 15,1 4,6
Servizi 479 421 36,4 49,6 61,1
Redditi 5,3 -66,8 3,5 31,8 31,7
Trasferimenti unilaterali -88,1 -97,0 -93,1 -103,3 -100,6
Conto capitale 4.8 10,0 6,7 6,4 10,8
Conto finanziario 3,0 121,3 94 -2,5 -24,6
Investimenti diretti -90,4 -231,1 -105,1 -113,9 -151,1
Investimenti di portafoglio 126,8 261,4 265,7 165,1 308,3
Derivati -66,9 -84,5 20,0 18,5 -20,8
Altri investimenti 38,6 178,9 -175,7 -61,7 -150,7

di cui: istituzioni finanziarie

monetarie (2) 85,9 -132,1 677 -19,5 -339,2

Variazione riserve ufficiali (3) -5,1 -3,4 4,6 -10,5 -10,2
Errori e omissioni -15,1 12,2 5,8 3,0 17,0

Fonte: BCE.
(1) Laggregato dell’'area dell’euro si riferisce alla composizione a 17 paesi. — (2) Escluso I'Eurosistema. — (3) Il segno (-) indica un
aumento di riserve.

Le partite correnti. — Le esportazioni di beni sono aumentate del 13,2 per cento
a prezzi e cambi correnti (tav. 5.6), riportandosi sopra i valori del 2008. A un forte
aumento nel primo trimestre del 2011 ha fatto seguito una dinamica pitt modesta
che, nonostante il miglioramento della competitivita di prezzo, ha riflesso 'andamento
meno sostenuto del commercio internazionale. Le importazioni di beni sono aumen-
tate del 14,0 per cento, in parte a causa dell'incremento delle quotazioni del petrolio e
di altre materie prime, soprattutto nel primo semestre.

Il surplus nei servizi ha continuato a crescere, a 61,1 miliardi. Il saldo dei redditi
¢ rimasto positivo per 31,7 miliardi. I redditi da investimenti diretti hanno registrato
un significativo aumento degli introiti (circa 20 miliardi) quasi esclusivamente concen-
trato nel comparto azionario; ¢ invece peggiorato il saldo dei redditi da titoli di porta-
foglio, legato soprattutto all'incremento dei pagamenti per interessi su titoli di debito
emessi nell’area. E rimasto stabile il surplus nei redditi da lavoro.

Il modesto disavanzo nel conto corrente dell’area dell’euro continua a derivare da posizioni molto
differenziate tra i singoli Stati membri. Gli squilibri di bilancia dei pagamenti di alcuni paesi riman-
gono considerevoli, sebbene si siano ridotti nel 2011 in Portogallo e, in misura inferiore, in Grecia e
in Spagna, mentre I'Irlanda e tornata al pareggio nel 2010. Il finanziamento dei disavanzi di questi
quattro paesi nell’arco dell’ultimo decennio (per I'Irlanda fino al 2009) si é riflesso nella formazione
di cospicue posizioni debitorie sull’estero. Una stima della ripartizione per “paese controparte” delle
principali tipologie di attivita (investimenti diretti, investimenti di portafoglio in azioni, quote di fondi
comuni e strumenti di debito, prestiti e depositi delle banche) puo essere ottenuta in base a informazioni
di fonte BRI, Eurostat e FMI. Da tale stima emerge che nel corso dell’ultimo decennio la crescita delle
attivita lovde detenute dai maggiori paesi europei (Francia, Germania, Italia e Regno Unito) nei con-
JSronti delle quattro nazioni sopra riportate e stata pronunciata. Tale crescita si é arrestata nel corso del
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2010 (fig. 5.5); si sono in particolare bruscamente ridotti i titoli di debito e i prestiti e depositi bancari,
che includono anche i rapporti interbancari (i dati sono disponibili fino al terzo trimestre del 2011).

Tavola 5.6
Area dell’euro: interscambio commerciale fob-fob per paese o area (1)
(miliardi di euro; variazioni percentuali sul 2010 e composizione percentuale)
Esportazioni Importazioni Saldo
PAESI 2011 2011 2010 2011
Valori  Variazioni Composi- Valori Variazioni Composi- Valori

zione (2) zione (2)

Paesi della UE esterni all’area 565,8 12,9 32,0 490,3 14,3 27,6 72,2 75,6

Danimarca 33,7 10,7 1,9 30,3 10,5 1,8 3,0 3,4
Regno Unito 232,0 10,6 13,4 185,5 14,1 10,5 47,3 46,5
Svezia 59,1 12,8 3,3 51,5 11,2 3,0 6,1 7,6
Altri paesi della UE (3) 2411 15,6 13,3 223,0 15,7 12,4 15,7 18,1
Resto del mondo 1.207,9 13,3 68,0 1.278,9 13,9 72,4 -57,1 -70,9
Brasile 30,3 12,9 1,7 31,2 19,1 1,7 0,6 -0,9
Canada 20,7 13,4 1,2 15,0 17,4 0,8 5,4 5,6
Cina 115,7 20,3 6,1 210,1 3,6 13,1 -106,7 -94.3
Giappone 39,6 13,7 2,2 52,7 2,7 3,3 -16,5 -13,1
India 30,9 13,6 1,7 28,4 21,3 1,5 3,7 2,4
Russia 80,6 18,9 4,3 134,5 26,4 6,9 -38,6 -53,9
Stati Uniti 199,1 8,5 11,7 1424 7,8 8,5 51,4 56,7
Svizzera 123,6 21,6 6,5 99,7 14,6 5,6 14,6 23,9
Altri paesi 567,5 11,4 32,5 564,9 17,5 31,0 28,9 2,6
Totale 1.773,8 13,2 100,0 1.769,1 14,0 100,0 15,1 4,6
Fonte: BCE.

(1) L’aggregato dell’area dell’euro si riferisce alla composizione a 17 paesi. — (2) La composizione percentuale si riferisce al 2010. —
(3) Include 'interscambio, di ammontare esiguo, con le istituzioni della UE che sono considerate entita con residenza esterna all'area.

La Francia mostra un'esposizione complessiva nei confronti di Grecia, Irlanda, Portogallo e Spa-
gna pari a circa il 27 per cento del PIL, la Germania al 19 per cento; in entrambi i casi la principale
componente rimane quella dei titoli di debito, seguita dai prestiti delle banche. Per I'ltalia 'esposizione
si attesta su livelli pii contenuti, intorno al 10 per cento del PIL, mentre per il Regno Unito risulta netta-
mente maggiore (circa il 35 per cento), in particolare verso I'lrlanda e relativamente al settore bancario.

Gli investimenti diretti e gli investimenti di portafoglio. — Nel conto finanziario
dell’area dell’euro nel 2011 si sono registrati afflussi netti per investimenti diretti e di
portafoglio per 157,1 miliardi di euro, soprattutto a seguito dell’aumento (per 143,2
miliardi) della componente dei titoli di portafoglio, solo parzialmente compensato da
maggiori deflussi netti per investimenti diretti.

Gli investimenti diretti sono tornati a crescere dopo le sensibili riduzioni dei flussi
in entrata e in uscita registrate nel 2010; quelli verso I'esterno dell’area hanno segnato
un incremento (26,3 per cento) interamente dovuto al comparto non bancario dell’area
dell’euro e concentrato nella componente azionaria.

Landamento degli investimenti di portafoglio ¢ stato molto differenziato nel corso
dell’anno. Il primo semestre ¢ stato contraddistinto da flussi netti in entrata straordi-
nariamente elevati; vi hanno contribuito soprattutto i consistenti acquisti dall’estero di
titoli emessi da banche e imprese non finanziarie. La domanda estera si ¢ rivolta ai titoli
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caratterizzati da maggiore liquidita e da pil elevato rating, in un contesto di alta volati-
lita e accresciute tensioni sui mercati finanziari. Nel secondo semestre del 2011 I'acuirsi
di queste ha innescato un processo di rimpatrio dei capitali; gli investitori esteri hanno
ritirato fondi, mentre i residenti dell’area, in particolare il settore bancario, hanno ef-
fettuato vendite nette di strumenti esteri, per compensare la riduzione della raccolta di
fondi dall’estero (cfr. il paragrafo: Depositi e prestiti).

Figura 5.5
Attivita per paese investitore e strumento nei confronti di
Grecia, Irlanda, Portogallo e Spagna (1)
(in percentuale del PIL)
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Fonte: elaborazioni su dati BRI, Eurostat e FMI.
(1) Le consistenze di prestiti e depositi delle banche sono registrate al 30 settembre 2011.

Depositi e prestiti. — Nel complesso dello scorso anno ¢ stata registrata una variazione
pressoché nulla delle passivita sull’estero, sotto forma di prestiti ottenuti o depositi ricevu-
ti dai residenti. Tuttavia, nel quarto trimestre si ¢ verificata una forte riduzione dei flussi
dall’estero verso le istituzioni finanziarie dell’area, indotta dalle preoccupazioni degli in-
vestitori non residenti circa la stabilita dei sistemi bancari di alcuni paesi. Tale riduzione ¢
stata controbilanciata dagli altri settori; hanno contribuito gli interventi dell’Eurosistema
coordinati con altre banche centrali sotto forma di scambio di liquidita nelle reciproche
valute. Tra le attivit, i depositi effettuati e i prestiti erogati dai residenti verso I'estero
sono aumentati per 158,9 miliardi di euro nel complesso del 2011; tuttavia, nello scorcio
dell’anno le rinnovate tensioni sui mercati finanziari hanno indotto uno smobilizzo di
fondi, prevalentemente da parte del settore bancario residente.

La posizione patrimoniale sull'estero. — Alla fine del 2011 la posizione patrimoniale
verso I'esterno dell’area ¢ risultata passiva per 1.136,4 miliardi (12,1 per cento del PIL,
era il 13,4 alla fine del 2010). Oltre alla riduzione nelle passivita nette registrata nel
conto finanziario, il miglioramento riflette le variazioni favorevoli dei prezzi delle at-
tivita e passivitd finanziarie e il deprezzamento dell’euro nella seconda meta dell’anno.
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6. LE POLITICHE DI BILANCIO

Nel 2011 i saldi di bilancio dei paesi dell’area dell’euro hanno registrato in me-
dia un ampio miglioramento, nonostante lo sfavorevole andamento congiunturale. Lo
sforzo di risanamento dei conti pubblici non ¢ stato omogeneo tra i paesi. Secondo le
stime della Commissione europea, il miglioramento continuera nel 2012 e nel 2013,
per effetto delle misure finora adottate e per la graduale ripresa dell’attivita economica
che, sebbene di modesta entita, ¢ attesa gia dalla seconda meta di quest’anno.

Le tensioni sul mercato dei titoli del debito sovrano di diversi paesi hanno imposto
un’accelerazione al processo di riforma della governance europea. I governi e le istitu-
zioni europee hanno definito un insieme di interventi volti a rafforzare la disciplina di
bilancio, a coordinare le politiche economiche, a gestire gli squilibri macroeconomici e
le crisi finanziarie, nonché a dare impulso alle riforme strutturali.

Le politiche e i risultati di bilancio nel 2011. — Lindebitamento netto delle Ammini-
strazioni pubbliche nell’area dell’euro, dopo la lieve riduzione registrata nel 2010, ¢ di-
minuito lo scorso anno di 2,1 punti percentuali, al 4,1 per cento del PIL (tav. 6.1). Nelle
stime della Commissione europea I'indebitamento netto strutturale (ossia corretto per gli
effetti del ciclo economico e delle misure temporanee) ¢ diminuito di 1,0 punti percentua-

li, al 3,4 per cento del PIL.

Nell’ottobre del 2011, in occasione della seconda notifica dei paesi dell’Unione europea (UE) alla
Commissione nell’ambito della Procedura per i disavanzi eccessivi, I'indebitamento netto delle Ammini-
strazioni pubbliche dell’area dell’euro é risultato lievemente piti elevato in ciascuno degli anni del triennio
2008-2010. Relativamente al 2010 il saldo é stato portato dal 6,0 al 6,2 per cento del PIL. L'aumento é
stato determinato dall’ampia revisione al rialzo del disavanzo effettuata in particolare dalla Germania
(di 1,0 punti di PIL), solo in parte compensata dalle modifiche in senso opposto apportate principalmente
in Irlanda (di 1,1 punti) e Paesi Bassi (di 0,3 punti).

Nel 2011 i risultati sono stati in media migliori degli obiettivi indicati negli ag-
giornamenti dei programmi di stabilita presentati lo scorso anno, in base ai quali I'in-
debitamento netto dell’area sarebbe dovuto diminuire di oltre 1,5 punti percentuali del
PIL. I miglioramenti dei saldi realizzati tra il 2010 e il 2011 sono risultati superiori alle
attese soprattutto in Germania (di 2,5 punti percentuali del PIL), Portogallo (di 2,4
punti), Estonia (di 1,3 punti) e Austria (di 1,2 punti).

In questo capitolo si fa riferimento ai dati pubblicati dalla Commissione europea I'11 maggio
del 2012, che recepiscono le informazioni notificate dai paesi lo scorso aprile. Relativamente a questi
dati, 'Eurostat ha espresso riserve solo con riferimento all'lrlanda, che ha registrato tra i trasferimenti
in conto capitale importi non ancora definitivi per i piani di ristrutturazione di due banche. In sede
di notifica i dati relativi ai disavanzi del triennio 2008-2010 comunicati nell’'ottobre del 2011 sono
stati oggetto di alcune revisioni; tuttavia, l'entita delle modifiche non é stata tale da influenzare i saldi
dell’area dell’euro.

1l 17 maggio scorso I'Instituto Nacional de Estadistica (INE) ba comunicato all’Eurostat che l'in-
debitamento netto della Spagna del 2011 é stato rivisto al rialzo di 0,4 punti percentuali del PIL (all'8,9

‘ Relazione Annuale BANCA D’ITALIA
‘ 2011




per cento) rispetto a quanto comunicato nella prima notifica nell’aprile del 2012. Il peggioramento del
saldo & connesso con la non inclusione nel precedente dato di alcune spese delle Regioni autonome.

Tavola 6.1

Indebitamento netto e debito delle Amministrazioni pubbliche: risultati e previsioni
(in percentuale del PIL)

Indebitamento netto Debito

PAESI 2010 2011 2012(1) 2013(1) | 2010 2011 2012 2013

(1) (@) (1) (@)

Austria 45 2,6 3,0 1,9 71,9 72,2 74,2 74,3
Belgio 3,8 37 3,0 3,3 96,0 98,0 100,5 100,8
Cipro 5,3 6,3 3,4 25 61,5 71,6 76,5 78,1
Estonia -0,2 -1,0 24 1,3 6.7 6.0 10,4 11.7
Finlandia 25 0,5 0,7 0,4 48,4 48,6 50,5 51,7
Francia 7.1 5,2 45 42 82,3 85,8 90,5 92,5
Germania 43 1,0 0,9 0,7 83,0 81,2 82,2 80,7
Grecia 10,3 9,1 7.3 84 | 1450 1653 160,6  168,0
Irlanda 31,2 13,1 8.3 7.5 925 1082 1161 1202
ltalia 4.6 3,9 2.0 11 | 1186 1201 1235 1218
Lussemburgo 0,9 0,6 1,8 2,2 19,1 18,2 20,3 21,6
Malta 37 27 2.6 2.9 69,4 72,0 74,8 75,2
Paesi Bassi 5,1 47 4.4 4.6 62,9 65,2 70,1 73,0
Portogallo 9.8 4.2 47 3.1 933 1078 1139  117.1
Slovacchia 7.7 48 47 4,9 41,1 433 49,7 53,5
Slovenia 6,0 6,4 43 3,8 38,8 47,6 54,7 58,1
Spagna 9,3 8,5 6,4 6,3 61,2 68,5 80,9 87,0
Area euro 6,2 4.1 3,2 2,9 85,6 88,0 91,8 92,6

Fonte: Commissione europea, Spring Forecast, maggio 2012.

(1) Previsioni. — (2) Le previsioni del debito dei singoli paesi includono, coerentemente con quanto deciso dall’Eurostat il 27 gennaio
2012, la quota di pertinenza di ciascun paese dei prestiti effettuati dallo European Financial Stability Facility (EFSF), i prestiti bilaterali
concessi ad altri paesi della UE e la quota di partecipazione al capitale dello European Stability Mechanism (ESM).

La riduzione del disavanzo primario di 2,4 punti percentuali del PIL, all'1,1 per cen-
to, ha riflesso il notevole calo delle spese primarie (1,8 punti, al 46,3 per cento), dovuto
alle misure di consolidamento dei conti pubblici; poco pit della meta della diminuzione
¢ riconducibile alla componente in conto capitale, passata dal 4,4 al 3,4 per cento del PIL.
La spesa per interessi ¢ cresciuta di 0,2 punti, al 3,1 per cento del prodotto, riflettendo
'aumento, nella quasi totalita dei paesi, sia del debito sia del suo costo medio.

Nel 2011 in Italia I'indebitamento netto é sceso dal 4,6 al 3,9 per cento del PIL, in linea con gli
obiettivi. Il miglioramento dei conti ha riflesso la contrazione delle spese in rapporto al PIL, nonostante
laumento degli oneri per interessi (cfr. il capitolo 13: La finanza pubblica).

Con riferimento alla spesa corrente, incisivi sono stati gli interventi nel comparto
del pubblico impiego, soprattutto nei paesi caratterizzati da livelli retributivi partico-
larmente elevati rispetto al settore privato. I redditi da lavoro dipendente delle Ammi-
nistrazioni pubbliche sono diminuiti nel 2011, per il secondo anno consecutivo, di 0,2
punti percentuali del PIL, al 10,6 per cento.

Secondo i dati dell’indagine campionaria EU-SILC relativi a dieci paesi dell’area dell’euro e al
quadriennio 2004-07, il differenziale salariale lordo orario tra i dipendenti maschi (per i quali il
confronto e pitt omogeneo) del settore pubblico e quelli delle imprese private con pii di 50 addetti e
particolarmente elevato, in media circa il 25 per cento, in Irlanda, Portogallo e Spagna;, é intorno al 20
per cento in Italia e Slovenia; si colloca tra il 12 e il 13 per cento in Austria e Grecia, é trascurabile in
Belgio, Francia e Germania. Controllando per le caratteristiche dei lavoratori (in particolare il livello
di istruzione e l'esperienza lavorativa, relativamente piit elevate nel settore pubblico) il differenziale
salariale scende a circa il 16 per cento in Spagna, si attesta tra il 6 e il 10 per cento in Irlanda, Italia
e Portogallo, diventa trascurabile in Austria e Grecia e negativo nei vestanti paesi (tra il 4 e I’'11 per
cento). Per I'ltalia, un'analisi condotta sui dati relativi ai redditi netti del periodo 1998-2008 riportati
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nell’Indagine sui bilanci delle famiglie della Banca d’Italia, che consente di individuare anche im-
prese di maggiori dimensioni, mostra che il differenziale corretto per le caratteristiche dei lavoratori
si annulla nel confronto con le imprese con oltre 100 addetti. Quest'ultimo risultato riflette i salari e
la produttivita relativamente piti elevati nelle grandi imprese. In tutti i paesi il differenziale aumenta
quando l'analisi & estesa anche alle imprese di piccole dimensioni, soprattutto in Grecia e Portogallo,
mentre si riduce se il confronto con le imprese private si restringe a quelle finanziarie o manifatturiere.
Tali risultati segnalano che il differenziale e influenzato dalle caratteristiche settoriali e dimensionali
della struttura produttiva privata. Per i lavoratori con livelli salariali pitr bassi il differenziale e sempre
maggiore, riflettendo sia piit alti livelli di istruzione e di esperienza lavorativa sia una migliore remu-
nerazione di tali caratteristiche nel settore pubblico. Per i lavoratori con livelli di salario pii elevati,
invece, la remunerazione dell’istruzione nel settore pubblico e inferiore a quella riconosciuta nel settore
privato nella maggior parte dei paesi.

Il saldo di bilancio ¢ migliorato nel 2011 in tutti i paesi dell’area dell’euro con
eccezione di Cipro e della Slovenia (dove I'indebitamento netto ¢ aumentato, rispet-
tivamente, di 1,0 e 0,4 punti percentuali del PIL). Lentitad del miglioramento ¢ stata
molto diversa tra i paesi: ¢ stata maggiore in Irlanda, Portogallo, Germania, Slovacchia,
Finlandia, Francia e Austria.

Tra i 14 paesi che nel 2010 avevano un disavanzo superiore al 3 per cento del PIL, Austria,
Germania e Malta banno riportato il loro saldo al di sotto della soglia nel 2011: Malta bha rispettato
esattamente i termini concordati con il Consiglio della UE nell’ambito della Procedura per i disavanzi
eccessivi; Austria e Germania lo hanno fatto con due anni di anticipo (2011 anziché 2013). Relativa-
mente agli altri 11 paesi per i quali é in corso la Procedura, il termine per ricondurre il disavanzo entro
la soglia del 3 per cento é compreso tra il 2012 e il 2015.

Nel 2011 il rapporto tra il debito e il PIL ¢ aumentato di 2,4 punti nella media dell’area
dell’euro, all’88,0 per cento del PIL. Esso ¢ risultato superiore al 60 per cento in 12 paesi,
al 100 per cento in 4. Alla Grecia e all'Italia, che gia superavano tale soglia nel 2010, e il cui
debito ha raggiunto, rispettivamente, il 165,3 e il 120,1 per cento del PIL, si sono aggiunti
I'lrlanda e il Portogallo, con un debito pari, rispettivamente, al 108,2 e al 107,8 per cento.

Complessivamente, il rapporto tra il debito pubblico e il PIL dell’area dell’euro é stato rivisto al rialzo
tra la notifica di aprile 2011 e quella di aprile 2012 di 0,2 punti nel 2008, 0,6 nel 2009 e 0,2 nel 2010.

T valori del debito pubblico dell’area dell’euro riportati dalla Commissione europea per il 2010 e il
2011, pari alla somma dei debiti pubblici nazionali, sono superiori a quanto indicato dall’Eurostat per
gli stessi anni (rispettivamente, 85,3 e 87,2 per cento del PIL). Le differenze sono attribuibili al consoli-
damento dei prestiti a sostegno dei paesi in difficolta.

1l sostegno finanziario ai paesi in difficolta. — Nel 2011 ¢ continuato il sostegno
alla Grecia basato sul meccanismo dei prestiti bilaterali tra i paesi dell’area dell’euro.
Nel maggio del 2010 i paesi dell’area si erano impegnati a sostenere la Grecia per un
importo pari a 80,0 miliardi. Di questi, 21,0 miliardi sono stati erogati nel 2010 e 31,9
nel 2011 (tav. 6.2). Contestualmente, il Fondo monetario internazionale (FMI) si era
impegnato a sostenere finanziariamente la Grecia per un importo pari a 30,0 miliardi,
di cui 10,5 sono stati prestati nel 2010 ¢ 9,6 nel 2011.

Nel corso del 2011 il sostegno finanziario ai paesi dell’area dell’euro in difficolta
¢ stato attuato anche attraverso 'impiego di strumenti comuni: lo European Financial

Stabilisation Mechanism (EFSM) e lo European Financial Stability Facility (EESF).

L’EFSM e I’EFSF sono due strumenti per l'assistenza finanziaria temporanea ai paesi dell’area
dell’euro in difficolta istituiti, rispettivamente, con un regolamento e una decisione del Consiglio della
UE nel maggio del 2010 (cfr. nel Glossario le voci: EFSF ed EFSM).
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Nel 2011 sono iniziate le emissioni obbligazionarie del’EFSM garantite dal bilan-
cio della UE per finanziare il programma di sostegno in favore dell'Irlanda concordato
nel novembre del 2010 e quello del Portogallo definito nel maggio del 2011 (cfr. il ca-
pitolo 6: Le politiche di bilancio nella Relazione sull’anno 2010). Nel 2011 le emissioni
sono ammontate a 28,0 miliardi; tali risorse sono state destinate per 13,9 miliardi all'Ir-
landa e per 14,1 al Portogallo. Nel medesimo periodo gli stessi paesi hanno ricevuto,
rispettivamente, 12,5 e 13,0 miliardi dal’FMI.

Tavola 6.2
Dettaglio del sostegno finanziario ai paesi in difficolta
(miliardi di euro)
2010 2011 2012 Totale finoa Totale del piano
VOCI (gen.(—1 ;nag.) maggio 2012 di sostegno
IRLANDA
Prestiti bilaterali 0,0 0,5 1,1 1,6 4,8
EFSF 0,0 76 4,6 12,2 177
EFSM 0,0 13,9 4,5 18,4 22,5
FMI 0,0 12,5 3,6 16,1 22,5
Totale 0,0 34,5 13,8 48,3 675 (2)
PORTOGALLO
EFSF - 6,9 2,7 9,6 26,0
EFSM - 14,1 6,0 20,1 26,0
FMI = 13,0 5,6 18,6 26,0
Totale - 34,0 14,3 48,3 78,0
GRECIA
Primo piano di sostegno
Prestiti bilaterali 21,0 31,9 - 52,9 52,9
FMI 10,5 9,6 = 20,1 20,1
Totale 31,5 41,5 - 73,0 73,0 (3)
Secondo piano di sostegno
EFSF - - 72,9 72,9 144.,6 (4)
FMI - - 1,7 1,7 28,0
Totale - - 74,6 74,6 172,6

Fonte: per i prestiti concessi dallEFSF, dal’lEFSM e dall’FMI, Commissione europea e EFSF; per i prestiti del’FMI relativi al secondo piano
di sostegno alla Grecia, FMI; per i prestiti bilaterali all'lrlanda, accordo del 21 marzo 2012 tra Danimarca e Irlanda e dichiarazioni del Finan-
cial Secretary allo UK Treasury del 31 gennaio 2012 e del 17 aprile 2012 per il prestito tra il Regno Unito e I'lrlanda. | dati relativi ai prestiti
dell’FMI risentono del tasso di cambio utilizzato per trasformare in euro gli importi espressi in diritti speciali di prelievo.

(1) | dati per i prestiti del’EFSF e del’EFSM si riferiscono alle operazioni effettuate entro il 16 maggio; quelli relativi ai prestiti del’FMI riguar-
dano operazioni realizzate fino al 30 aprile. — (2) Il dato non include i 175 miliardi a carico dellIrlanda costituiti da fondi dellIrish Treasury
e del National Pensions Reserve Fund. — (3) Il primo piano di sostegno finanziario alla Grecia ammontava a 110 miliardi, di cui 30 a carico
dellFMI. Lammontare qui riportato si riferisce a quanto effettivamente prestato fino alla fine del 2011. La parte non versata € stata inglobata
nel secondo piano di sostegno. — (4) Tale ammontare non include i 35 miliardi di titoli emessi dal’EFSF per I'attivazione dello schema di
riacquisto finalizzato a sostenere la qualita dei titoli emessi o pienamente garantiti dalla Grecia.

Nel 2011 ’EFSF ha emesso titoli per circa 18,0 miliardi e ha concesso prestiti
all'Irlanda e al Portogallo, rispettivamente, per 7,6 ¢ 6,9 miliardi.

Nel corso del 2011 sono state prese alcune decisioni volte a potenziare 'EESF: (a)
¢ stato aumentato il valore delle garanzie concesse dagli Stati dell’area dell’euro da 440
a 780 miliardi; (b) ¢ stata ammessa la possibilita che 'EFSF intervenga con acquisti sul
mercato primario e su quello secondario dei titoli di Stato dei paesi membri; (c) ¢ stato
consentito che 'EFSF agisca sulla base di programmi precauzionali e che finanzi la
ricapitalizzazione di istituzioni finanziarie; (d) ¢ stato previsto lo sfruttamento di effetti
di leva finanziaria mediante la concessione di garanzie parziali sulle nuove emissioni di
titoli di Stato dei paesi dell’area dell’euro e/o attraverso la costituzione di una o pit so-
cieta veicolo che raccolgano fondi da investitori e istituzioni finanziarie (cfr. il riquadro:
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Le decisioni dei Capi di Stato e di governo dell area dell’euro del 26 ottobre e del 9 dicembre
2011, in Bollettino economico, n. 67, 2012).

Nel gennaio del 2012, a seguito della revisione al ribasso del merito creditizio di nove paesi
dell’area dell’euro, l'agenzia Standard & Poor’s ba abbassato la valutazione delle emissioni di debito a
lungo termine dell’EFSF da AAA a AA+.

Lo scorso 2 febbraio sono state decise alcune modifiche del Trattato che istituisce lo
European Stability Mechanism (ESM): ne ¢ stata anticipata di un anno, a luglio del 2012,
Ientrata in vigore ed ¢ stata inclusa tra le regole di voto la maggioranza qualificata dell’85
per cento. Il ricorso a tale maggioranza, in luogo dell'unanimita dei voti espressi, ¢ possibile
qualora la Commissione europea e la BCE ritengano necessario adottare, per la stabilita
finanziaria ed economica dell’area dell’euro, decisioni urgenti in materia di assistenza fi-
nanziaria ai paesi. Inoltre, come per 'EFSE, sono stati ampliati gli strumenti a disposizione
del’ESM per intervenire a sostegno dei paesi in difficolta attraverso la possibilita di: effet-
tuare acquisti di titoli di Stato dei paesi membri anche sul mercato secondario e, con una
maggiore flessibilita rispetto a quella gia prevista, su quello primario; agire sulla base di
programmi precauzionali; finanziare la ricapitalizzazione di istituzioni finanziarie.

L’ESM e un meccanismo permanente per la gestione delle crisi la cui costituzione e stata concor-
data dal Consiglio europeo del 28-29 ottobre 2010 ed e stata formalmente definita nel Trattato che lo
istituisce sottoscritto da parte dei paesi dell’area dell’euro I'11 luglio del 2011. Il Trattato é stato modi-
Jficato piit volte nel corso del 2011 e, da ultimo, il 2 febbraio del 2012 (cfr. nel Glossario la voce: ESM).

Per rafforzare la fiducia degli investitori nei nuovi assetti istituzionali, il 30 marzo
del 2012 'Eurogruppo ha stabilito che la dotazione iniziale di capitale del’ESM verra
versata dai paesi entro il 2014, anziché il 2017 come originariamente previsto (sono
programmate due rate nel 2012, due nel 2013 e I'ultima nella prima meta del 2014).
E stato inoltre convenuto che dal prossimo luglio TESM costituira il principale stru-
mento per il finanziamento dei nuovi piani di sostegno ai paesi in difficolta; 'EFSF
rimarra attivo per provvedere al compimento di quelli gid in essere e, fino alla meta del
2013, potra finanziarie nuovi programmi. Dalla meta del 2014 la capacita di prestito
complessiva del’ESM sara di 500 miliardi.

Tra febbraio e marzo del 2012 la Grecia ha raggiunto un accordo con la Commis-
sione europea, la BCE e 'FMI per un secondo programma di aiuti che prevede I'eroga-
zione di nuovi prestiti da parte del’EFSF e dell’FMI per oltre 138 miliardi nel periodo
2012-16. Questi si aggiungono a quanto concordato nel maggio del 2010 e non ancora
erogato dagli altri paesi dell’area dell’euro (24,4 miliardi, se non si considerano le quote
non versate da Irlanda, Portogallo e Slovacchia) e dal’FMI.

Lapprovazione dei nuovi finanziamenti é stata accompagnata dall’impegno della Grecia ad at-
tuare non solo misure correttive dei conti pubblici e riforme strutturali, ma anche una ristrutturazione
del debito da realizzare mediante il coinvolgimento di un'ampia quota di creditori privati e volta a
ridurne l'incidenza sul PIL dal 165 al 120 per cento entro il 2020. La revisione dei termini di rimborso
ai creditori, concordata in marzo, ba previsto una riduzione del valore nominale degli strumenti di
debito detenuti dagli investitori del 53,5 per cento: per ogni 100 euro di titoli di Stato greci, i creditori
hanno ricevuto 15 euro in strumenti di debito emessi dall’EFSF e 31,50 euro in nuovo debito della Gre-
cia. Anche gli interessi maturati sui vecchi titoli di Stato sono stati pagati con titoli dell’ EFSF. Includendo
leffetto delle clausole di azione collettiva, I'adesione del settore privato all’accordo é stata pari a circa il
97 per cento (cfr. il riquadro: 1l coinvolgimento del settore privato nella risoluzione della crisi greca, in
Bollettino economico, 7. 68, 2012).
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Nell’ambito del secondo piano di sostegno finanziario, fino alla meta di maggio
la Grecia ha ricevuto in prestito dal’EFSF 72,9 miliardi: circa 30 come contributo alla
ristrutturazione del debito; 4,8 per consentire il pagamento degli interessi sui titoli di
Stato greci; 25,0 per la ricapitalizzazione delle banche greche e oltre 13 per il resto del
programma. La Grecia ha inoltre ricevuto 1,7 miliardi dal’FMI.

Nei primi mesi del 2012 il programma di sostegno all'Irlanda ¢ ammontato com-
plessivamente a 13,8 miliardi, di cui 4,6 finanziati dal’EFSE 4,5 dall’EFSM e circa
3,6 dall’FMI. Poco pit di un miliardo ¢ stato concesso all'Irlanda da Regno Unito e
Danimarca sulla base di accordi bilaterali. Nello stesso periodo il Portogallo ha ricevuto

14,3 miliardi, di cui 6,0 dal’EEFSM, circa 5,6 dall’FMI e 2,7 dal’EFSE

Per finanziare i piani di sostegno del 2012 alla Grecia, all'Irlanda e al Portogallo,
IEFSF ha emesso nel corso di questanno (fino al 16 maggio) titoli a tasso fisso a
lungo termine per oltre 43 miliardi e a breve termine per circa 20 miliardi. A questi,
lo scorso aprile, si sono aggiunti 25,0 miliardi di titoli a tasso variabile trasferiti allo
Hellenic Financial Stability Facility, serviti per la menzionata ricapitalizzazione delle

banche greche.

In sintesi, nel 2011 sono stati erogati prestiti per 110,0 miliardi, di cui 74,9 da
parte di paesi e istituzioni finanziarie europei e 35,1 da parte del'’FMI; di questi, 34,5
miliardi sono stati utilizzati per il sostegno finanziario dell'Irlanda, 34,0 per quello del
Portogallo e 41,5 per quello della Grecia. Nella prima parte del 2012 sono stati concessi
ulteriori prestiti per 102,7 miliardi, di cui 91,8 provenienti da paesi e istituzioni finan-
ziarie europei e 10,9 dall’FMLI. 1 sostegno ha riguardato per 13,8 miliardi I'Irlanda, per
14,3 il Portogallo e per 74,6 la Grecia. Complessivamente sono stati pertanto erogati
prestiti per poco pil di 244 miliardi, a fronte di piani di sostegno che prevedono finan-
ziamenti fino al 2016 per circa 391 miliardi (escludendo i 35,0 miliardi emessi in titoli
dall’EFSF per Plattivazione dello schema di riacquisto finalizzato a sostenere la qualita
dei titoli emessi o pienamente garantiti dalla Grecia e i 17,5 miliardi di risorse irlandesi
che hanno finanziato il piano di sostegno dell'Irlanda).

Le prospettive. — In base alle previsioni pubblicate I'1 1 maggio dalla Commissione
europea, nel 2012 'indebitamento netto dell’area dell’euro diminuirebbe di ulteriori
0,9 punti percentuali, al 3,2 per cento del PIL.

Riduzioni significative dell’indebitamento netto sono previste in Irlanda (4,8 punti, all’'8,3 per cento
del PIL), Cipro (2,9 punti, al 3,4 per cento), Slovenia (2,2 punti, al 4,3 per cento), Spagna (2,1 punti, al 6,4
per cento), Italia (1,9 punti, al 2,0 per cento) e Grecia (1,8 punti, al 7,3 per cento). Ampi peggioramenti
del saldo si registrerebbero in Estonia (3,4 punti, da un avanzo dell’1,0 per cento del PIL a un disavanzo
del 2,4) e Lussemburgo (1,2 punti, all’1,8 per cento). Il disavanzo si collocherebbe sul 3,0 per cento del
PIL in Austria e in Belgio. Dei tre paesi sottoposti alla Procedura per i disavanzi eccessivi nei confronti dei
quali il Consiglio della UE ha fissato il 2012 come termine per rientrare da tale condizione (Belgio, Cipro
e Italia), solo Cipro continuerebbe ad avere un saldo superiore al 3 per cento del PIL.

Per il 2013, a politiche di bilancio invariate, la Commissione europea stima un’ul-
teriore diminuzione del disavanzo dell’area, al 2,9 per cento. Nel biennio 2012-13 il
saldo primario migliorerebbe di 1,4 punti, passando da un disavanzo dell’l,1 per cento
del PIL a un avanzo dello 0,3. Lincidenza delle entrate sul PIL aumenterebbe di 0,8
punti; quella delle spese primarie correnti e delle spese in conto capitale diminuireb-
be, rispettivamente, di 0,2 e 0,4 punti. Il debito continuerebbe a crescere, passando

dall’88,0 per cento del PIL nel 2011 al 92,6 nel 2013.

BANCA D’ITALIA Relazione Annuale ‘
2011 ‘

63



64

La riforma della governance europea

La crisi economica e finanziaria ha messo in evidenza alcuni aspetti problematici
dell’assetto del governo economico della UE: le regole di bilancio europee non hanno
garantito I'adozione di politiche prudenti nelle fasi favorevoli del ciclo economico per
consolidare i conti pubblici; il sistema di sorveglianza multilaterale era privo di stru-
menti incisivi per la prevenzione e la correzione di squilibri macroeconomici; erano
assenti meccanismi di intervento per situazioni di grave crisi finanziaria di uno Stato
membro. Tali aspetti critici hanno portato a un ampio processo di riforma che ¢ stato
avviato nel marzo del 2010 e ha subito un’accelerazione tra la fine del 2011 e i primi
mesi del 2012, soprattutto in conseguenza delle tensioni sul mercato dei titoli del de-
bito sovrano di diversi paesi.

1] semestre europeo. — Nel 2011 ha trovato applicazione per la prima volta il semestre
europeo, un nuovo ciclo di programmazione annuale dei bilanci pubblici comune a tutti i
paesi della UE con 'obiettivo di rafforzare la coerenza delle politiche nazionali con gli in-
dirizzi comunitari (cfr. il capitolo 6: Le politiche di bilancio nella Relazione sull’anno 2010).

Nel marzo del 2011 i Capi di Stato e di governo dei paesi dell'area dell’euro, di Bulgaria, Danimarca, Let-
tonia, Lituania, Polonia e Romania hanno sottoscritto il Patto euro plus volto a rafforzare il pilastro economico
dell’Unione monetaria e a raggiungere un maggiore livello di coordinamento delle politiche economiche (cft. il
riguadro: Le decisioni del Consiglio europeo del 24 e 25 marzo 2011, in Bollettino economico, n. 64, 2011).

Le misure proposte nel novembre del 2011. — 11 23 novembre 2011 la Commissione
europea ha proposto due nuovi regolamenti, volti a rafforzare la sorveglianza economica
sui paesi dell’area dell’euro, soprattutto quelli in situazione di disavanzo eccessivo o in gravi
difficolta finanziarie o che richiedono assistenza su base precauzionale. Le proposte, gia
esaminate dal Consiglio della UE del 24 gennaio 2012, sono ancora in fase di discussione.

1l primo regolamento, contenente «disposizioni comuni per il monitoraggio e la valutazione dei do-
cumenti programmatici di bilancio e per la correzione dei disavanzi eccessivi negli Stati membiri della zona
euror, definisce un calendario per la predisposizione dei documenti programmatici di bilancio a medio
termine e prevede che la Commissione europea valuti i piani annuali per I'anno successivo. In presenza di
una grave violazione del Patto di stabilita e crescita, la Commissione potra richiedere la presentazione di un
nuovo piano. Si prevede inoltre un piit ampio monitoraggio per i paesi nei confronti dei quali & avviata una
Procedura per i disavanzi eccessivi. A questi paesi vengono richiesti, a scadenze regolari, rapporti sullo stato
di attuazione delle raccomandazioni del Consiglio.

1l secondo regolamento contiene disposizioni «ul rafforzamento della sorveglianza economica e di
bilancio degli Stati membri che si trovano o rischiano di trovarsi in gravi difficolta per quanto riguarda la
loro stabilita finanziaria nella zona euro». In particolare, esso conferisce alla Commissione europea il potere
di porre sotto sorveglianza rafforzata i paesi in difficolta finanziaria, nonché di concertare con gli stessi e
monitorare l'implementazione dei programmi macroeconomici di aggiustamento e la loro coerenza con
la Procedura per i disavanzi eccessivi e con quella per gli squilibri macroeconomici eccessivi.

Le misure entrate in vigore nel dicembre del 2011 (six-pack). — Il 13 dicembre scorso &
entrato in vigore I'insieme di provvedimenti di riforma della governance europea propo-
sto dalla Commissione europea nel settembre del 2010. Si tratta di cinque regolamenti e
di una direttiva che rafforzano le regole di bilancio europee, introducono nuove procedu-
re per la prevenzione, rilevazione e correzione di squilibri macroeconomici e stabiliscono
requisiti minimi per il contesto istituzionale e le procedure di bilancio a livello nazionale.
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Con la riforma dello scorso dicembre ¢ stata rafforzata la parte del Patto di stabilita
e crescita che riguarda la prevenzione degli squilibri di bilancio attraverso I'introduzio-
ne di un limite alla dinamica della spesa da considerare nell’ambito della valutazione
relativa al conseguimento o al mantenimento dell’obiettivo di medio termine.

Viene previsto che, per i paesi che hanno gia raggiunto il proprio obiettivo di medio termine, il tasso di
crescita annuale della spesa non debba superare quello di medio periodo del PIL potenziale, a meno che la
maggior crescita della spesa non venga compensata da aumenti discrezionali delle entrate. Per gli altri paesi,
la dinamica della spesa dovra essere piit bassa e tale da garantire un miglioramento del saldo strutturale
di bilancio di almeno lo 0,5 per cento del PIL 'anno sino al raggiungimento dell obiettivo di medio termine.

Per i paesi dell’'area dell’euro che si discostino in maniera significativa e persistente dal sentiero
di convergenza verso il proprio obiettivo di medio termine, viene introdotta una sanzione costituita da
un deposito fruttifero pari allo 0,2 per cento del PIL.

Scostamenti temporanei sono ammessi in caso di eventi eccezionali al di fuori del controllo dei
responsabili delle politiche economiche con rilevanti ripercussioni finanziarie, di severe recessioni eco-
nomiche per l'intera area dell’euro e, sotto specifiche condizioni, qualora vengano realizzate importanti
riforme strutturali con effetti di lungo periodo sulla sostenibilita dei conti pubblici.

Nell'ambito delle procedure volte alla correzione degli squilibri di bilancio, il
six-pack rende operativa la regola sul debito prevista dal Trattato di Maastricht, in base
alla quale I'incidenza del debito sul prodotto deve essere inferiore al 60 per cento o, se
superiore, deve diminuire a un ritmo adeguato.

Peri paesi con un debito superiore al 60 per cento del prodotto, e stabilito che I'eccedenza del rapporto tra
il debito e il PIL rispetto alla soglia diminuisca in media di un ventesimo all’‘anno nei tre anni che terminano
con quello di valutazione oppure che, nelle previsioni della Commissione europea, tale riduzione sia attesa nel
triennio che include l'anno di valutazione e i due successivi. Una riduzione inferiore non comporta I'avvio au-
tomatico della Procedura per disavanzi eccessivi in quanto si terra conto dell’impatto del ciclo economico e di
altri fattori rilevanti. Questi includono: (a) la struttura per scadenza e la denominazione in valuta del debito;
(b) le garanzie pubbliche prestate, in particolare al settore finanziario; (c) le passivita, sia esplicite sia implicite,
derivanti dall’invecchiamento della popolazione; (d) il livello del debito privato e il rischio che questo possa
tradursi in passivita per le Amministrazioni pubbliche; (e) la composizione dell attivo del bilancio pubblico; (f)
lentita e le componenti della differenza tra l'indebitamento netto e la variazione del debito.

Nel caso di avvio della Procedura per i disavanzi eccessivi nei confronti dei paesi
dellarea dell’euro viene introdotta una sanzione costituita da un deposito infruttifero. Sia
nella parte preventiva sia in quella correttiva del Patto di stabilita e crescita 'imposizione
delle sanzioni diviene pili automatica: saranno adottate, su proposta della Commissione eu-
ropea, a meno che una maggioranza qualificata del Consiglio esprima voto contrario (reverse
voting); in precedenza era richiesta 'approvazione da parte di una maggioranza qualificata.

Riguardo agli squilibri macroeconomici, il six-pack ha introdotto una procedura
di sorveglianza che prevede un meccanismo di allerta basato su un insieme di indicatori
quantitativi (scoreboard) e relative soglie minime e massime di criticita. Gli indicatori sono
analizzati in un Rapporto annuale della Commissione europea (Alert Mechanism Report).

La Commissione puo decidere di sottoporre un paese a un’analisi piit approfondita dopo essersi
consultata con il Consiglio della UE, il Parlamento europeo e lo European Systemic Risk Board. Qualora
emergano rischi o eventuali squilibri, il Consiglio della UE rivolge al paese una raccomandazione.

1l 14 febbraio la Commissione europea ha pubblicato I’Alert Mechanism Report. Ogni paese e
valutato sulla base di cinque indicatori di squilibri esterni e di competitivita e cinque indicatori di
squilibri interni (cfr. il capitolo 12: La bilancia dei pagamenti e la posizione patrimoniale sull’estero);
sono inoltre considerati ulteriori aspetti che riguardano, tra l'altro, la situazione macroeconomica dei
paesi e quella dei mercati finanziari.

La Commissione ha rilevato due principali tendenze: in primo luogo, sebbene in alcuni paesi gli
squilibri commerciali siano rimasti elevati, si e assistito durante la crisi a una loro generale riduzione
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attribuibile all’ andamento del ciclo economico piuttosto che a motivi di tipo strutturale; in secondo luogo,
molti paesi continuano a registrare elevati livelli di debito privato, nonostante si distinguano a seconda del
settore responsabile dello squilibrio. La Commissione ha deciso di sottoporre ad analisi pitr approfondite
sette paesi dell’'area dell’euro (Belgio, Cipro, Finlandia, Francia, Italia, Slovenia e Spagna) e cinque paesi
esterni all'area (Bulgaria, Danimarca, Regno Unito, Svezia e Ungheria). Sono emersi soprattutto problemi
connessi con l'elevato debito complessivo e la perdita di competitivitc.

In caso di squilibri particolarmente gravi, tali da compromettere il corretto funzio-
namento della UEM, puo essere avviata una Procedura per squilibrio macroeconomico.
Quest’ultima pud condurre all'imposizione di una sanzione sotto forma di deposito frut-
tifero, che viene convertito in multa in caso di inosservanza reiterata delle raccomanda-
zioni del Consiglio. Entrambe le sanzioni sono adottate dal Consiglio su raccomandazio-
ne della Commissione in base alla regola del reverse voting con maggioranza qualificata.

1l six-pack include infine una direttiva, a cui i paesi della UE devono conformarsi entro la fine del
2013, che stabilisce requisiti minimi per le procedure di bilancio nazionali. Essi riguardano la qualita,
la completezza e la tempistica delle statistiche e della contabilita pubblica, delle previsioni, delle regole
di bilancio numeriche e della programmazione di medio periodo. Viene sottolineata I'importanza di
disporre di un quadro completo e trasparente dei conti pubblici.

1 Trattato sulla stabilita, sul coordinamento e sulla governance nell Unione economica e
monetaria. — Nel Consiglio europeo del 2 marzo 2012 ¢ stato sottoscritto da tutti i paesi
della UE, con I'eccezione del Regno Unito e della Repubblica Ceca, il Trattato sulla stabilita,
sul coordinamento e sulla governance nell’'Unione economica e monetaria, che entrera in
vigore al piti tardi il 1° gennaio 2013 se ratificato da almeno dodici paesi dell’area dell’euro.

Il Trattato, nella parte nota come frscal compact, impegna i paesi firmatari a inserire
nella legislazione nazionale, preferibilmente a livello costituzionale ed entro un anno dal-
la sua entrata in vigore, una norma che preveda il raggiungimento e mantenimento del
pareggio o di un avanzo di bilancio in termini strutturali e un meccanismo automatico di
correzione in caso di scostamento, elaborato sulla base di principi comuni proposti dalla
Commissione. Il disavanzo in termini strutturali non puo essere superiore allo 0,5 per
cento del PIL; puo raggiungere I'1,0 per cento solo se il rapporto tra il debito ¢ il prodotto
¢ ampiamente inferiore al 60 per cento e se i rischi per la sostenibilita di lungo periodo
dei conti pubblici sono limitati.

La Commissione europea e chiamata a verificare che i paesi inseriscano negli ordinamenti na-
zionali la norma sul saldo di bilancio e il relativo meccanismo di correzione e a redigere un apposito
rapporto. Qualora un paese risultasse inadempiente, uno o pin Stati membri potrebbero ricorrere alla
Corte di giustizia europea per un parere vincolante. Nel caso in cui il paese inadempiente non prendesse
le necessarie misure, la Corte di giustizia potrebbe imporre una multa non superiore allo 0,1 per cento del
PIL. All’interno di ciascun paese, l'introduzione e l'applicazione della norma dovranno essere vigilate da
una istituzione nazionale indipendente. In Italia, il principio del pareggio di bilancio e stato introdotto
nella Costituzione lo scorso aprile ed entrera in vigore dal 2014 (cfr. il capitolo 13: La finanza pubblica).

Il fiscal compact inoltre estende I'applicazione del meccanismo di reverse voting a
tutte le fasi della Procedura per i disavanzi eccessivi per le quali tale meccanismo non
era stato ancora introdotto dal six-pack, compreso 'avvio della stessa, nel caso non sia
rispettato il criterio del disavanzo.

1l Trattato prevede inoltre che i paesi che versano in una situazione di disavanzo eccessivo debba-
no presentare alla Commissione e al Consiglio un dettagliato programma di riforme strutturali volte a
correggere rapidamente e in modo duraturo lo squilibrio. Infine, viene affidato un ruolo di rilievo agli
incontri dei Capi di Stato e di governo dei paesi dell’area dell’'euro (Eurosummit) per il coordinamento
delle politiche economiche e rafforzato il ruolo del Parlamento europeo e quello dei Parlamenti nazionali.
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7. LA POLITICA MONETARIA COMUNE

Nella prima parte del 2011, in un contesto di lieve miglioramento del quadro
congiunturale dell’area e di aumento delle pressioni sui prezzi connesso con i forti rin-
cari delle materie prime (cfr. il capitolo 5: Gl andamenti macroeconomici), il Consiglio
direttivo della Banca centrale europea (BCE), pur mantenendo condizioni monetarie
estremamente accomodanti, ha aumentato, nelle riunioni di aprile e di luglio, i tassi
ufficiali complessivamente di 50 punti base, rispetto al minimo storico raggiunto nella
primavera del 2009. Il tasso di interesse sulle operazioni di rifinanziamento principali
(ORP) ¢ stato portato all’'l,5 per cento (fig. 7.1).

Figura 7.1
Tassi di interesse ufficiali e del mercato monetario nell’area dell’euro
(dati giornalieri; valori percentuali)
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Fonte: BCE e Thomson Reuters Datastream.

Nel corso dell’estate il brusco ridimensionamento delle prospettive di cresci-
ta dell’economia globale, il lento procedere delle politiche volte al contrasto della crisi
nell’ambito dell'Unione europea e le incertezze associate all’annuncio del coinvolgimento
del settore privato nella strategia di soluzione della crisi greca hanno dato I'avvio a nuove
tensioni sui mercati finanziari, in particolare sui titoli del debito sovrano di alcuni paesi
dell'area dell’euro; tali tensioni hanno investito direttamente anche I'ltalia e la Spagna
(cfr. il capitolo 2: I mercati finanziari e valutari). 1l peggioramento delle valutazioni sul
merito di credito degli emittenti sovrani si € esteso anche alle banche dei rispettivi paesi, la
cui raccolta sui mercati internazionali ¢ divenuta pili costosa e si ¢ rapidamente inaridita.

In questo contesto, tra agosto e ottobre, il Consiglio direttivo della BCE, con
Iobiettivo di sostenere la liquidita degli intermediari e salvaguardare la trasmissione
della politica monetaria, ha annunciato che avrebbe continuato a fornire liquidita
mediante aste con soddisfacimento illimitato della domanda almeno fino alla meta
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del 2012; ha esteso la durata delle operazioni di rifinanziamento a pit lungo termine
(ORLT) fino a un anno; ha riavviato gli acquisti di titoli di Stato nell’ambito del Se-
curities Markets Programme (SMP); ha adottato un nuovo programma di acquisto di
obbligazioni bancarie garantite (Covered Bond Purchase Programme 2, CBPP2).

In novembre la situazione dei mercati finanziari & peggiorata signiﬁcativamente.
Si ¢ accentuata la disomogeneita delle condizioni monetarie nei paesi dell’area: I'inten-
sificarsi dei deflussi di capitali dai paesi piu colpiti dalla crisi e una pili netta segmenta-
zione dei mercati di raccolta lungo i confini nazionali hanno aumentato i rischi di una
crisi di finanziamento delle banche di portata sistemica, che avrebbe determinato una
forte restrizione del credito all’economia, con gravi conseguenze sul quadro macroeco-
nomico e sulle prospettive per i prezzi nell’area dell’euro (cfr. il capitolo 17: Lartivita
delle banche e degli intermediari finanziari).

A novembre e a dicembre il Consiglio direttivo ha ridotto i tassi di interesse ufficiali
per complessivi 50 punti base, portando quello fisso sulle ORP all'1,0 per cento. All'ini-
zio di dicembre ha introdotto nuove misure per sostenere con decisione la liquidita: sono
state annunciate due nuove ORLT con durata pari a tre anni e piena aggiudicazione degli
importi richiesti; & stata ampliata la gamma di attivita stanziabili a garanzia nelle operazio-
ni di rifinanziamento; ¢ stato ridotto il coefficiente di riserva obbligatoria dal 2,0 all’1,0
per cento. Attraverso le due operazioni a tre anni, condotte nell’'ultima parte di dicembre
e a fine febbraio, 'Eurosistema ha immesso nel sistema bancario dell’area fondi per circa
1.000 miliardi di euro (oltre 500 al netto della minore domanda in altre operazioni a piu
breve termine) che hanno raggiunto direttamente un numero elevato di banche.

Queste misure hanno scongiurato il rischio di una crisi sistemica. Insieme ai prov-
vedimenti presi in diversi paesi per stabilizzare le prospettive delle finanze pubbliche e
avviare riforme favorevoli alla crescita — tra cui molto rilevanti sono quelli adottati dal
Governo italiano — ai progressi nella governance europea e all’accordo sulla ristruttura-
zione del debito greco, gli interventi monetari hanno contribuito a innalzare la fiducia
degli intermediari e a rianimare gli scambi (cfr. il riquadro: G/i effetti delle operazioni di
rifinanziamento a tre anni, in Bollettino economico, n. 68, 2012). La trasmissione della
politica monetaria ¢ tornata a essere pilt uniforme. La liquidita ha circolato all’interno
dell’area, influenzando il funzionamento dei mercati, i rendimenti e, in prospettiva,
rimuovendo gli ostacoli alla normalizzazione delle condizioni di offerta del credito.

Nuove tensioni sono tuttavia emerse dalla meta di marzo di quest’anno; rifletto-
no i timori di una spirale negativa tra bassa crescita, peggioramento dello stato delle
finanze pubbliche e debolezza del settore bancario in alcuni paesi. In maggio sono state
rafforzate dallo stallo politico in Grecia dopo le elezioni e dai rischi derivanti da tale
situazione per l'area dell’euro nel suo insieme.

1 tassi di interesse e il cambio dell’euro

1 tassi di interesse a breve termine. — Per tutto il 2011 i tassi di interesse a breve ter-
mine in euro sono rimasti molto bassi in termini nominali e negativi in termini reali.
Nella prima meta dell’anno ¢ proseguito il graduale aumento dei tassi di interesse del
mercato monetario iniziato nella seconda parte del 2010; vi hanno contribuito il rialzo
di 50 punti base dei tassi ufficiali attuato dal Consiglio direttivo tra aprile e luglio e il
progressivo riassorbimento della liquidita in eccesso. Nella prima settimana di luglio
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il tasso di interesse sui prestiti non garantiti (Euribor) a tre mesi ha raggiunto I'1,6 per
cento (dall’1,0 nel dicembre 2010); il differenziale con 'overnight indexed swap (OIS)
di pari scadenza, che fornisce una misura dei premi per il rischio sul mercato interban-
cario, ¢ diminuito a 20 punti base (da 40; fig. 7.2).

Figura 7.2
Tassi di interesse Euribor e differenziali con i corrispondenti tassi
sugli overnight indexed swap (OIS)
(dati giornalieri; valori percentuali)
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Fonte: Thomson Reuters Datastream.

Nella seconda meta dell’anno le tensioni sui mercati del debito sovrano si sono
significativamente acuite estendendosi anche al mercato interbancario. Il calo della fi-
ducia tra gli operatori si ¢ rapidamente riflesso in un innalzamento dei premi per il
rischio. Nonostante la riduzione di 50 punti base dei tassi ufficiali tra novembre e di-
cembre, alla fine del 2011 I’Euribor a tre mesi si situava sui valori prossimi a quelli di
meta anno; il differenziale con I'OIS di pari durata era risalito a 100 punti base.

A seguito delle misure decise dal Consiglio direttivo nell’'ultima parte dello scorso
anno, e in particolare dell’'abbondante immissione di liquidita attraverso le due opera-
zioni di rifinanziamento a tre anni (cfr. il paragrafo: Le operazioni di politica monetaria),
nei primi mesi del 2012 le tensioni sul mercato interbancario si sono notevolmente
attenuate. LEuribor a tre mesi ¢ diminuito allo 0,7 per cento; il differenziale con I'OIS
di pari durata si ¢ pit che dimezzato, portandosi a circa 40 punti base; i divari tra i tassi
overnight sui mercati nazionali e il tasso Eonia, che in alcuni paesi dell’area avevano
raggiunto in novembre livelli superiori al punto percentuale, si sono annullati.

Nel primo trimestre del 2011 il tasso reale a breve termine aveva raggiunto il va-
lore pitt basso dall’avvio della terza fase della UEM (-1,6 per cento); a marzo del 2012
si attestava al -1,4 per cento.

I rendimenti a lungo termine. — 1 tassi di interesse a lungo termine in euro, misurati
sulla base dei contratti swap a dieci anni, sono saliti al 3,7 per cento nella prima parte del
2011, per effetto del miglioramento delle prospettive di crescita e dell’'aumento delle aspet-
tative di inflazione nell’area; sono ridiscesi a partire dall’estate, riflettendo il peggioramento

del quadro congiunturale, portandosi al 2,4 per cento alla fine dell’anno (fig. 7.3).

I rendimenti sui titoli di Stato hanno mostrato maggiori oscillazioni, connesse con
il riemergere della sfiducia degli investitori sulle prospettive del debito sovrano. I diffe-
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renziali tra i rendimenti sui titoli di alcuni paesi dell’area e quelli tedeschi sono significa-
tivamente aumentati nel corso dell’anno. A partire dall’estate le tensioni hanno investito,
oltre ai mercati del debito sovrano della Grecia, dell'Irlanda e del Portogallo, anche quelli
italiani e spagnoli (cfr. il capitolo 2: I mercati finanziari e valutari); in novembre i differen-
ziali di rendimento tra i titoli di questi ultimi due paesi e quelli tedeschi hanno toccato i
valori massimi dall’adozione della moneta unica (rispettivamente 550 e 470 punti base).

Figura 7.3
Rendimenti nominali e aspettative di inflazione a lungo termine
(dati giornalieri; valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg.

(1) Media dei rendimenti dei titoli di Stato benchmark a 10 anni austriaci, belgi, finlandesi, francesi, irlandesi, italiani, olandesi, portoghesi,
spagnoli e tedeschi ponderata con il PIL a prezzi costanti del 2010. — (2) Rendimento fisso dei contratti swap di interesse a 10 anni. —
(3) Rendimento fisso a 5 anni, 5 anni in avanti, implicito nei contratti swap sull'inflazione dell’area dell’euro a 5 e 10 anni.

Nella media dell’area, queste tensioni si sono tradotte in un significativo aumento
del rendimento sui titoli pubblici decennali. Con lacuirsi della crisi il tasso medio sui ti-
toli di Stato dell’area ha raggiunto un massimo alla fine di novembre. E poi diminuito tra
I'ultima parte dell’anno e i primi mesi del 2012, quando le misure adottate dall’Eurosiste-
ma e dai governi dei paesi pili esposti alla crisi, unitamente ai progressi nella governance
europea ¢ all’accordo sulla ristrutturazione del debito greco, hanno contribuito a rista-
bilire condizioni piu distese in questi mercati (cfr. il capitolo 6: Le politiche di bilancio).

Dalla meta di marzo le tensioni sono tuttavia tornate ad aumentare. Alla meta
di maggio il differenziale di rendimento tra i titoli di Stato italiani e quelli tedeschi si
collocava a circa 440 punti base; quello tra i titoli spagnoli e quelli tedeschi registrava
un nuovo massimo a 490 punti base.

Nel 2011 le aspettative di inflazione a lungo termine sono rimaste coerenti con 'obiet-
tivo di stabilita dei prezzi. I rendimenti dei contratti swap sul tasso di inflazione dell’area
tra i cinque e i dieci anni in avanti, che includono anche un premio per il rischio, hanno
oscillato attorno al 2,3 per cento. Indicazioni analoghe emergono dai sondaggi effettuati da
Consensus Economics e dalla Survey of Professional Forecasters condotta dalla BCE.

Il cambio dell’euro. — Fino alla primavera del 2011 la maggiore redditivita del-
le attivita a breve termine denominate in euro, unitamente alle attese di un diverso
orientamento delle politiche monetarie dell’Eurosistema e della Riserva federale, ave-
vano favorito un rafforzamento della valuta dell’area (cfr. il capitolo 1: Le economie e le
politiche economiche dei principali paesi e aree); tra I'inizio dell’anno scorso e la fine di
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aprile 'euro si ¢ apprezzato dell’11,3 per cento nei confronti del dollaro statunitense e
del 5,3 per cento in termini effettivi nominali. Questa tendenza si ¢ interrotta in mag-
gio e si ¢ invertita dall’estate, quando il progressivo acuirsi delle tensioni nell’area si ¢
accompagnato a un forte indebolimento dell’euro. A metd maggio del 2012 il cambio
nei confronti del dollaro si era deprezzato del 3,9 per cento rispetto all'inizio del 2011;
quello in termini effettivi nominali del 3,4 per cento.

La moneta e il credito

La moneta. — 11 ritmo di espansione della moneta M3 si ¢ mantenuto molto con-
tenuto per tutto il 2011; ¢ sceso fino all’'l,5 per cento sui dodici mesi in dicembre
(fig. 7.4). Tali andamenti hanno riflesso la dinamica negativa registrata nei paesi pil
colpiti dalle tensioni finanziarie, che ha risentito della diminuzione dei depositi bancari
delle imprese a fronte delle inasprite condizioni di accesso al credito, della riduzione del
ricorso a operazioni interbancarie garantite condotte mediante controparti centrali (in-
cluse dal punto di vista statistico nella M3) nonché, in alcuni paesi, dello spostamento
di fondi da parte dei settori detentori di moneta verso attivitd finanziarie alternative.
I tasso di crescita della M3 ¢ stato viceversa positivo nei paesi meno colpiti dalla crisi.

Figura 7.4
Aggregati monetari e creditizi nell’area dell’euro
(variazioni percentuali sui 12 mesi) (1) (variazioni percentuali sui 3 mesi in ragione d’anno) (3)
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Fonte: BCE.

(1) Variazioni calcolate sulla base di dati di fine mese, corretti per tener conto degli effetti di calendario. — (2) Prestiti in euro e nelle altre
valute concessi dalle istituzioni finanziarie monetarie (IFM), corretti per I'effetto contabile delle cartolarizzazioni. Il settore privato € costituito
da famiglie, imprese non finanziarie, imprese di assicurazione, istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie, fondi comuni non
monetari e altre istituzioni finanziarie. — (3) Variazioni calcolate sulla base di dati di fine mese, destagionalizzati e corretti per tener conto
degli effetti di calendario. — (4) Prestiti in euro e nelle altre valute concessi dalle IFM, corretti per I'effetto contabile delle cartolarizzazioni; dati
disponibili da gennaio 2009.

1l credito. — La crescita dei prestiti bancari al settore privato, rimasta stabile su
valori prossimi al 2,8 per cento sui dodici mesi fino a ottobre del 2011, ¢ fortemente
diminuita negli ultimi due mesi dell’anno, collocandosi in dicembre all’1,3 per cento;
si ¢ poi mantenuta su questo livello anche nel primo trimestre del 2012 (all'1,2 per
cento a marzo del 2012).

Tali andamenti hanno riflesso sia la dinamica dei prestiti alle famiglie, sia, soprattut-
to, quella dei finanziamenti alle societa non finanziarie. In termini congiunturali, il tasso
di variazione sui tre mesi di questi ultimi ¢ diminuito rapidamente dall’estate, ¢ divenuto
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negativo in dicembre (-2,5 per cento, al netto della stagionalita e in ragione d’anno;
fig. 7.4) e si ¢ ripreso in marzo. Per i prestiti alle famiglie il tasso di crescita sui tre mesi,
pur riducendosi nel corso dell’anno, si ¢ mantenuto positivo (1,3 per cento a dicembre).

Anche 'andamento del credito ha mostrato una forte eterogeneita tra i paesi dell'area.
La crescita sui dodici mesi dei prestiti alle imprese e alle famiglie ¢ risultata negativa per
tutto il 2011 in Grecia, Irlanda e Spagna e, nell'ultima parte dell’anno, in Portogallo. Nei
restanti paesi la dinamica del credito a questi due settori dell'economia, pur mantenendosi
positiva su base annua, si ¢ bruscamente ridotta nello scorcio dell’anno, in particolar modo
in Iralia dove la crescita su base congiunturale dei prestiti alle societd non finanziarie ¢
diventata negativa (cfr. il capitolo 17: Lattivita delle banche e degli intermediari finanziari).

Landamento del credito alle imprese e alle famiglie ha risentito sia di fattori di
domanda — soprattutto la minore richiesta di finanziamento degli investimenti fissi e di
mutui, in conseguenza della debolezza congiunturale e del mercato immobiliare — sia,
soprattutto negli ultimi mesi dell’anno, di fattori di offerta. Nella seconda parte dell’an-
no l'indagine trimestrale sul credito bancario nell’area dell’euro (Bank Lending Survey,
BLS) ha segnalato un significativo irrigidimento dei criteri adottati nell’erogazione dei
prestiti. La restrizione, registrata in diversi paesi dell’area, ha riflesso sia il peggioramen-
to della posizione di liquidita e le difficolta di accesso delle banche al finanziamento
sul mercato, sia il deterioramento delle aspettative sull’evoluzione economica. Lirrigi-
dimento delle politiche creditizie si ¢ tradotto in un aumento dei margini di interesse
e, nell'ultimo trimestre dell’anno, anche in una riduzione della disponibilita di credito.

La stessa indagine ha segnalato che il grado di restrizione delle condizioni di of-
ferta si ¢ sensibilmente attenuato nel primo trimestre del 2012, grazie soprattutto al
miglioramento della situazione di liquidita e della capacita di raccolta sul mercato delle
banche a cui hanno contribuito le due ORLT a tre anni.

Il costo del credito ¢ aumentato significativamente nel corso del 2011, riflettendo le
tensioni sui mercati finanziari. Il tasso di interesse sui prestiti a breve termine alle imprese
¢ aumentato di circa 80 punti base; quello sui nuovi mutui alle famiglie per 'acquisto di
abitazioni di 40 punti. La risalita dei tassi si ¢ interrotta nei primi mesi del 2012; in marzo
i due tassi si collocavano, rispettivamente, al 4,2 e al 3,6 per cento.

Secondo nostre analisi econometriche, le tensioni sui mercati del debito sovrano — misurate dal
differenziale tra il rendimento dei titoli di Stato a dieci anni e quello dei contratti swap di interesse di
pari scadenza in euro — avrebbero esercitato un impatto significativo sul costo dei nuovi prestiti a tasso
variabile alle imprese e alle famiglie. Esercizi controfattuali indicano che, in assenza delle tensioni av-
viatesi nella primavera del 2010, a dicembre dello scorso anno nei paesi che sono stati maggiormente
investiti dalla crisi il costo dei prestiti concessi alle imprese sarebbe stato in media inferiore di circa 130
punti base rispetto a quello osservato (in un intervallo compreso tra 50 e 190 punti base a seconda del
paese); quello dei mutui a tasso variabile di circa 60 punti base.

Analisi pitr specifiche condotte sull’ltalia, basate su un campione caratterizzato da maggiore pro-
Jfondita storica, confermano questi risultati. Esse segnalano che i tassi applicati in Italia sui prestiti alle
imprese e alle famiglie nell’ultima parte del 2011 sono risultati superiori di oltre 1,5 punti percentuali e
di circa un punto, rispettivamente, a quanto si sarebbe registrato in assenza delle tensioni osservate sul
mercato dei titoli di Stato a partire dall’aprile del 2010.

Le operazioni di politica monetaria

Nel corso del 2011 il Consiglio direttivo della BCE ha continuato ad afhianca-
re alla manovra dei tassi di interesse ufficiali il ricorso ad altri strumenti di politica
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monetaria, la cui portata ¢ stata ulteriormente rafforzata dalle decisioni adottate nella
seconda parte dell’anno.

Le operazioni di rifinanziamento hanno continuato a essere effettuate con piena
aggiudicazione degli importi richiesti. Nella prima parte dell'anno il miglioramento
delle condizioni del mercato monetario ha determinato una riduzione della domanda
di finanziamenti. In questo periodo 'ammontare di fondi depositati dagli istituti di
credito sulla deposit facility presso le banche centrali dell’Eurosistema, che fornisce
una misura dell’eccesso di liquidita, ¢ stato contenuto (circa 34 miliardi di euro, in
media, nella prima meta dell’anno; tav. 7.1 e fig. 7.5); il tasso Eonia si ¢ mantenuto
in media circa 30 punti base al di sotto di quello sulle ORP, seppure con ampie oscil-
lazioni.

Tavola 7.1

Operazioni di politica monetaria e tassi di interesse del mercato monetario
(dati medi giornalieri per il periodo indicato)

8 dic. 2009 16 giu. 2010 8 dic. 2010 15 giu. 2011 14 dic. 2011

o 15 giu. 2010 7 dic. 2010 14 giu. 2011 13 dic. 2011 8 mag. 2012

Operazioni di rifinanziamento principali

Volumi (1)
Area dell'euro 78,0 171,9 139,7 180,6 99,9
Italia 1,8 6,7 8,5 36,1 27,8
Quota ltalia (2) 2,3 3,9 6,1 20,0 27,8
Numero di partecipanti per asta
Area dell'euro 85 137 203 181 117
Italia 5 17 26 34 28
Operazioni di rifinanziamento
a piu lungo termine
Volumi (3)
Area dell'euro 662,5 417,0 321,6 364,4 859,4
Italia 25,1 24,9 29,7 54,5 201,8
Quota ltalia (2) 3,8 6,0 9,2 15,0 23,5
Numero di partecipanti per asta
Area dell'euro 34 83 131 110 141
ltalia 3 12 24 25 25
Operazioni su iniziativa
delle controparti (4)
Rifinanziamento marginale
Area dell'euro 0,5 0,7 1,5 1,6 3,0
ltalia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Depositi overnight presso I'Eurosistema
Area dell'euro 201,7 93,3 34,2 142,9 601,3
ltalia 3,0 0,6 0,5 1,3 14,8
Riserve in eccesso (5)
Area dell'euro 0,56 0,58 0,72 1,47 4,04
Italia 0,22 0,19 0,16 0,38 1,13
Tassi di interesse del mercato
monetario
Eonia 0,35 0,51 0,79 0,94 0,38
Differenziale Eonia-tasso ORP (6) -65,4 -48,7 -29,1 -47,2 -62,0
Volatilita del differenziale
Eonia-tasso ORP (7) 6,6 15,7 24,3 19,9 6,1

Fonte: BCE e Banca d’ltalia

(1) Consistenza media giornaliera dei finanziamenti erogati alle istituzioni finanziarie monetarie (IFM) mediante operazioni di rifi-
nanziamento principali; miliardi di euro. — (2) Fondi assegnati alle controparti italiane in percentuale del totale aggiudicato in asta. —
(3) Consistenza media giornaliera dei finanziamenti erogati alle IFM mediante operazioni a piu lungo termine a 3, 6, 12 e 36 mesi e
con scadenza pari alla durata del periodo di mantenimento; miliardi di euro. — (4) Consistenza media giornaliera; miliardi di euro. —
(5) Calcolate rispetto all'obbligo di riserva, in percentuale dell’obbligo stesso. — (6) Media giornaliera del differenziale fra tasso Eonia
e tasso fisso sulle operazioni di rifinanziamento principali; punti base. — (7) Deviazione standard del differenziale fra tasso Eonia e
tasso fisso sulle operazioni di rifinanziamento principali; punti base.

BANCA D’ITALIA Relazione Annuale

2011

73



74

A partire dall’estate il quadro ¢ cambiato bruscamente a seguito dell’intensificarsi
delle tensioni nel mercato del debito sovrano e della loro estensione anche all’Italia e
alla Spagna. Lincertezza ha contagiato il settore bancario, provocando difficolta nella
raccolta e un rischio di restrizione creditizia. La trasmissione regolare e omogenea della
politica monetaria era messa a repentaglio.

Figura 7.5
Bilancio consolidato dell’Eurosistema: attivita iscritte in bilancio
(dati settimanali; miliardi di euro)
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Fonte: BCE.

(1) Include le operazioni con durata speciale pari al periodo di mantenimento e le ORLT con scadenza pari a 3, 6 e 12 mesi. — (2) Include
oro, attivita in valuta estera e altre voci di entita minore. — (3) Include conti di rivalutazione, passivita in valuta estera, capitale, riserve e altre
voci di entita minore.

In agosto il Governo italiano e quello spagnolo hanno annunciato ulteriori misure
sul fronte del consolidamento delle finanze pubbliche e sul versante delle riforme strut-
turali. Il Consiglio direttivo ha ripreso gli acquisti di titoli nell’'ambito del’SMP, rima-
sto inattivo da marzo del 2011. Tale programma era stato introdotto nel maggio del
2010 per sostenere la liquidita in segmenti di mercato particolarmente colpiti dalla crisi
e salvaguardare il funzionamento del meccanismo di trasmissione della politica mone-
taria (cfr. il capitolo 7: La politica monetaria comune nella Relazione sull’anno 2010).
Alla fine dell’anno 'ammontare dei titoli acquistati nell’'ambito del’SMP ha raggiunto
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212 miliardi di euro (da 77 a fine marzo; fig. 7.5). La liquiditd immessa nel mercato
con tali operazioni ¢ sterilizzata mediante la raccolta di depositi a tempo determinato
della durata di sette giorni. La riattivazione del programma ha favorito una riduzione
della volatilita dei rendimenti e dei differenziali denaro-lettera sul mercato dei titoli di
Stato, pur non ripristinando le condizioni prevalenti prima dell’estate.

Il Consiglio direttivo ha inoltre annunciato, sempre in agosto, un’operazione a pill
lungo termine con durata pari a sei mesi e, in ottobre, due operazioni con durata pari
a un anno (condotte con soddisfacimento integrale della domanda e a un tasso pari
alla media di quello applicato alle ORP nell’arco della loro durata). Sempre in ottobre,
¢ stato deciso 'avvio di un secondo programma di acquisti di obbligazioni bancarie
garantite per un ammontare indicativo di 40 miliardi di euro (Covered Bond Purchase
Programme 2, CBPP2). In questa fase sono inoltre state reintrodotte le operazioni in
valuta a tre mesi (in aggiunta a quelle settimanali, condotte durante tutto 'anno) e,
successivamente, sono state rese meno onerose le condizioni di accesso a tali fondi.

In novembre le tensioni finanziarie nell’area dell’euro si sono ulteriormente ag-
gravate, con il rischio che prendesse avvio una crisi sistemica di raccolta per le banche
e una conseguente grave restrizione del credito. Nella riunione tenutasi all'inizio di
dicembre il Consiglio direttivo ha deciso di: (a) effettuare due operazioni di rifinanzia-
mento a lungo termine, con durata pari a tre anni (anch’esse condotte con pieno soddi-
sfacimento della domanda, a un tasso pari a quello medio applicato alle ORP nell’arco
della loro durata e con opzione di rimborso anticipato dopo un anno); (b) ampliare i
requisiti di stanziabilita delle garanzie, per assicurare che la liquidita raggiungesse tutte
le banche; (c) dimezzare il coefficiente di riserva obbligatoria, all'1,0 per cento.

Nella prima operazione a tre anni, condotta il 21 dicembre, I'Eurosistema ha for-
nito al sistema bancario dell’area finanziamenti per un totale di 489 miliardi di euro;
tenuto conto della minore domanda alle altre operazioni a pili breve termine, 'immis-
sione netta di liquidita ¢ stata pari a circa 210 miliardi (tav. 7.2). Il 29 febbraio ¢ stata
effettuata la seconda operazione nella quale sono stati assegnati fondi per 530 miliardi
(circa 310 netti). I finanziamenti erogati dalla Banca d’Italia alle sue controparti nelle
due operazioni sono stati pari, rispettivamente, a 116 e 139 miliardi (circa 60 e 80 netti).
Alla meta di maggio la liquidita immessa attraverso queste due operazioni costituiva il
91 per cento del rifinanziamento totale fornito dall’Eurosistema (circa 1.100 miliardi di

euro) contro il 6 delle altre ORLT, con durata fino a un anno, e il 3 delle ORP (fig. 7.5).

Tavola 7.2
Operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine a 3 anni
(miliardi di euro)
Area dell'euro Italia (1)
OIRHT @3l Fondi erogati Numero Fondi erogati Numero
di partecipanti di partecipanti
21 dicembre 2011 489 523 116 74
29 febbraio 2012 530 800 139 112

Fonte: BCE e Banca d'ltalia.
(1) Rifinanziamento a 3 anni erogato dalla Banca d'ltalia alle controparti bancarie operanti nel nostro Paese.

Lampliamento delle attivita stanziabili a garanzia presso I'Eurosistema ha mirato
ad assicurare che le banche fossero dotate di sufficiente collaterale per far fronte agli ele-
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vati impegni di rifinanziamento previsti per il 2012 e a facilitare 'accesso alla liquidita
da parte degli istituti di credito di dimensioni minori, particolarmente rilevanti per il
finanziamento delle piccole e medie imprese. A tale scopo sono stati ridotti i requisiti di
rating per alcuni tipi di assez-backed securities ed ¢ stato stabilito che le banche centrali
nazionali (BCN) possano accettare, sotto la propria responsabilita e con 'approvazione
dei criteri da parte del Consiglio direttivo, alcune tipologie aggiuntive di prestiti ban-
cari come collaterale. La selezione delle nuove garanzie avviene sulla base di criteri di
idoneita e misure di controllo dei rischi particolarmente severi, in grado di preservare
la solidita del bilancio dell’Eurosistema.

Un primo gruppo di schemi per i crediti aggiuntivi, presentati dalla Banca d’ltalia e da altre sei
BCN, é stato approvato dal Consiglio direttivo il 9 febbraio 2012. In seguito a tale decisione la Banca
d’Italia ha stabilito che, in via temporanea, possono essere inseriti nel collateral pool prestiti delle ban-
che italiane con probabilita di insolvenza del debitore non superiore all’1,0 per cento (rispetto allo 0,4
ammesso in via ordinaria). La valutazione del merito di credito puo essere effettuata anche mediante il
sistema di valutazione interno della Banca d’Italia (che si aggiunge alle fonti di valutazione ordinarie:
agenzie di rating e sistemi di rating interni delle banche). Sono stati inoltre ammessi tra le attivita stan-
ziabili i prestiti sotto forma di leasing finanziario e factoring pro soluto, nonché i crediti garantiti dalla
SACE. Le garanzie aggiuntive presentate ammontano a cinque miliardi alla fine di aprile; si prevede che
il loro utilizzo possa diffondersi ulteriormente tra le controparti di politica monetaria.

A partire dal dicembre del 2011 il volume delle attivita stanziabili dalle controparti italiane nelle
operazioni di politica monetaria é aumentato anche a seguito della decisione del Governo di concedere,
Jino a giugno del 2012, la garanzia dello Stato su passivita bancarie di nuova emissione, a fronte del
pagamento di una commissione definita in funzione delle caratteristiche di ciascun emittente (cfr. il
capitolo 19: L'azione di vigilanza). La garanzia é concessa sulla base di una valutazione, da parte della
Banca d’ltalia, dell’adeguatezza patrimoniale dell’emittente, nonché della sua capacita di far fronte
agli obblighi assunti. Alla fine di aprile le obbligazioni bancarie garantite dallo Stato ammontavano
a 87 miliardi ed erano contabilizzate nel collateral pool, al netto degli scarti di garanzia, per circa 77
miliardi. Il provvedimento e analogo a quelli adottati nell ottobre del 2008 dai maggiori paesi dell’area
dell’euro dopo il dissesto di Lehman Brothers. Esso ¢ conforme alla disciplina delle garanzie pubbliche
nazionali concesse a favore delle passivita bancarie di nuova emissione entrata in vigore il 1° gennaio
2012 in tutti i paesi della UE nell’ ambito di un piano di azione comune volto ad attenuare le difficolta
di raccolta di fondi delle banche europee.

La riduzione del coefliciente di riserva obbligatoria, attuata in gennaio, ha au-
mentato la disponibilita di riserve libere di circa 100 miliardi per il sistema bancario
dell’area e di circa 12 per quello italiano.

Nell'aggregato la liquidita immessa nel sistema si & necessariamente tradotta in un pari
aumento dei fondi detenuti dalle banche sulla deposit facility presso 'Eurosistema. La gran
parte dei fondi sono tuttavia stati depositati da intermediari diversi da quelli a cui erano
stati concessi. Cio indica che la liquiditad non ¢ rimasta inattiva, ma ¢ circolata all’interno
dell’area dell’euro influenzando positivamente anche altri segmenti del mercato finanziario.

In prospettiva, il miglioramento delle condizioni nel mercato monetario e in quello dei capitali, il
rientro dei rischi di raccolta e la disponibilita di un ampio ammontare di liquidita si dovranno riflettere
sulle condizioni di offerta del credito. Questo effetto é di valutazione non immediata, sia a causa dei
tempi necessari alla trasmissione delle decisioni di politica monetaria, sia perché la dinamica del cre-
dito risente anche della debolezza della domanda e della valutazione del merito di credito dei prendi-
tori, che resteranno molto rilevanti nel prossimo futuro. Con riferimento all’ltalia, alcuni primi segnali
Javorevoli sulla disponibilita di credito provengono — oltre che dalle risposte delle banche italiane nella
BLS (cfr. il capitolo 17: L'attivita delle banche e degli intermediari finanziari) — dai sondaggi presso le im-
Dprese, secondo i quali nei primi mesi del 2012 la percentuale netta di societa non finanziarie indicanti
maggiori difficolta di finanziamento ha registrato una marcata riduzione rispetto ai massimi raggiunti
nello scorcio del 2011. Nel primo trimestre di quest’anno si e inoltre osservato un calo, anche se lieve,
dei tassi di interesse sui prestiti alle imprese, dopo i forti aumenti registrati nella seconda parte del 2011.
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La dimensione dei bilanci delle principali banche centrali ¢ ulteriormente aumen-
tata nel 2011 e nella prima parte del 2012 (cfr. il capitolo 1: Le economie e le politiche
economiche dei principali paesi e aree). Alla fine di aprile il totale delle attivita del’Eu-
rosistema era pari a circa 3.000 miliardi di euro, il 31 per cento del prodotto nominale
dell’area nel 2011 (dal 12 per cento all'inizio del 2007); alla stessa data i bilanci della
Riserva federale e della Banca d’Inghilterra erano pari a 2.900 miliardi di dollari e 350
miliardi di sterline, rispettivamente il 19 e il 23 per cento del prodotto nominale nei
rispettivi paesi (dal 6 e 5 per cento, rispettivamente).

L livello egli andamenti della dimensione del bilancio di una banca centrale sono influenzati da diver-
si fattori; solo alcuni di questi sono direttamente connessi con le decisioni di politica monetaria. Lammon-
tare di fondi detenuti dagli istituti di credito nei conti di riserva e in altre forme di deposito presso la banca
centrale (al netto della riserva obbligatoria) forniscono una misura piir precisa dell’impatto sulla dimen-
sione del bilancio dell'adozione di strumenti di politica monetaria volti a contrastare gli effetti della crisi.
Ad aprile del 2012 per I’Eurosistema e per la Riserva federale tali voci ammontavano a circa il 10 per
cento del prodotto nominale dei rispettivi paesi nel 201 1; per la Banca d’Ingbilterra a circa il 14 per cento.

Laumento del ricorso al rifinanziamento dell’Eurosistema & avvenuto principal-
mente da parte delle banche dei paesi pitt colpiti dalla crisi. Alla meta di maggio I'am-
montare complessivo di fondi erogati alle controparti greche, irlandesi, portoghesi,
italiane e spagnole era pari a circa il 70 per cento dell’'ammontare totale di rifinanzia-
mento fornito al sistema bancario dell’area (era solo il 15 alla meta del 2007). A questo
aumento ¢ corrisposto un minore ricorso al rifinanziamento da parte degli intermediari
degli altri paesi, ai quali ¢ affluita pili liquidita per effetto della riduzione della loro
esposizione finanziaria a breve termine nei confronti dei paesi pit esposti alle tensioni.

Nel complesso, questi andamenti si sono riflessi in un ampliamento dei saldi attivi
o passivi delle diverse BCN nei confronti della BCE sul sistema di regolamento euro-
peo (TARGET2) sul quale, con I'intermediazione delle BCN stesse, sono regolate le
transazioni commerciali e finanziarie tra i paesi dell’area. Tali saldi sono diventati nega-
tivi negli Stati membri pili colpiti dalle tensioni (tra cui la Grecia, I'Irlanda, il Portogal-
lo e, pili recentemente, anche la Spagna e I'talia) e positivi per quelli ritenuti pit solidi
(tra cui la Germania, i Paesi Bassi e il Lussemburgo).

1l rifinanziamento fornito dall’Eurosistema alle banche dei paesi colpiti dalle tensioni ha contro-
bilanciato i deflussi netti dei capitali privati da quei paesi. Nella loro bilancia dei pagamenti alle posi-
zioni verso ['estero dei privati e del settore pubblico si sono sostituite le posizioni delle BCN nei confronti
della BCE. 1l saldo della Banca d’Italia, lievemente positivo a meta del 2011, é divenuto progressivamen-
te negativo a partire dallo scorso luglio; a meta maggio del 2012 la posizione debitoria era pari a circa
280 miliardi. Cio riflette soprattutto i deflussi di capitali privati di non residenti dal mercato dei titoli di
Stato e il venir meno di provvista bancaria sull’estero.

Lampliamento dei saldi delle BCN sul sistema di regolamento europeo non é di per sé una misura
dell’esposizione al rischio finanziario delle banche centrali e non interferisce con la conduzione della
politica monetaria né con il perseguimento dell’obiettivo di stabilita dei prezzi nell'area. La libera cir-
colazione di liquidita attraverso il sistema di regolamento europeo e un elemento fondamentale della
UEM, in quanto contribuisce alla stabilita del suo sistema finanziario e alla stessa trasmissione della
politica monetaria unica. L'ampliarsi dei saldi é tuttavia un sintomo del persistere delle tensioni all’in-
terno dell’area dell’euro; il finanziamento delle banche centrali non pud sostituirsi indefinitamente ai
Slussi di capitali privati o alla provvista delle banche sui mercati all’ingrosso.
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8. LADOMANDA, COFFERTA E I PREZZI

Nel 2011 il PIL dell’Ttalia ha rallentato; la crescita & scesa, in media d’anno, allo
0,4 per cento, dall'1,8. Il peggioramento della fase ciclica ¢ stato particolarmente inten-
so nella seconda meta dell’anno, quando ¢ iniziata una contrazione dell’attivita econo-
mica, proseguita all'inizio del 2012. Il livello del prodotto nei primi tre mesi dell’anno
in corso era inferiore del 6 per cento rispetto al precedente picco ciclico, raggiunto nel
primo trimestre del 2008.

La flessione del PIL dalla seconda meta del 2011 ¢ in larga parte attribuibile alle
conseguenze della crisi del debito sovrano nell’area dell’euro, che dall’estate ha investito
il mercato italiano. Laggravarsi delle tensioni finanziarie ha reso pit diflicile la provvi-
sta delle banche, ripercuotendosi sulle politiche di prestito al settore privato e, quindi,
sulla domanda nazionale, in particolare per investimenti; questi ultimi hanno risentito
inoltre del permanere di ampi margini inutilizzati di capacita produttiva e dell’anda-
mento negativo del comparto delle costruzioni.

Nel 2011 anche la spesa per consumi delle famiglie si ¢ indebolita, riflettendo la
flessione del reddito disponibile in termini reali e il progressivo deterioramento della
fiducia dei consumatori, conseguente alle crescenti preoccupazioni sulle condizioni del
mercato del lavoro. Le esportazioni hanno continuato a fornire il principale stimolo
all’attivita economica, pur risentendo dell'indebolimento del ciclo economico interna-
zionale. Il contributo dell'interscambio con l'estero alla crescita del prodotto ¢ stato di
1,4 punti percentuali.

Linflazione al consumo ¢ salita di oltre un punto percentuale, al 2,8 per cento
in media d’anno. Daumento ha riflesso sia 'andamento dei prezzi dell’energia e degli
alimentari, sospinti dai rincari delle quotazioni internazionali delle materie prime, sia,
nella seconda parte dell’anno, l'effetto dei rialzi delle imposte indirette. All'inizio del
2012 la dinamica dei prezzi ¢ rimasta sopra il 3 per cento; al netto della componente
fiscale sarebbe inferiore di circa un punto percentuale, pressoché in linea con quella
media dell’area.

I consumi delle famiglie

Dopo la moderata ripresa nel 2010, lo scorso anno i consumi delle famiglie ita-
liane hanno ristagnato (0,2 per cento in volume; tav. 8.1). Alla flessione degli acquisti
di beni non durevoli e semidurevoli (-0,8 e -0,3 per cento, rispettivamente; tav. 8.2) si
¢ aggiunta la contrazione degli acquisti di prodotti durevoli (-1,8 per cento, -12,9 nel
complesso dell’'ultimo quadriennio). A quest’ultima nel 2011 ha contribuito il calo di
quasi dieci punti percentuali della spesa in mezzi di trasporto, solo parzialmente com-
pensata dall'incremento di quella in mobili, elettrodomestici e beni a elevato contenuto
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tecnologico. La spesa in servizi ¢ cresciuta dell’1,6 per cento, soprattutto nelle compo-
nenti della ricreazione e della cultura.

Tavola 8.1
Conto economico delle risorse e degli impieghi in Italia
Peso 2010 2011
in %
del PIL Variazioni Contri- Variazioni Contri-
nel 2011 percentuali buto percentuali buto
(q_uantité_l — ala — alla
VOCI aiprezzi Quantita Deflatori crescita Quantita Deflatori crescita
dellanno 3 prezzi del PIL  a prezzi del PIL
preceden- concate- (quantita concate- (quantita
te) nati aprezzi  nati a prezzi
concate- concate-
nati) nati)
Risorse
PIL - 1,8 0,4 = 0,4 1,3 -
Importazioni di beni fob e servizi (1) 28,5 12,7 6,7 -3,1 0,4 73 -0,1
di cui: beni 23,3 15,0 71 -2,9 1,4 8,2 -0,3
Impieghi
Domanda nazionale 100,6 2,1 1,5 2,1 -0,9 2,2 -0,9
Spesa delle famiglie residenti 60,1 1,2 1,5 0,7 0,2 2,7 0,1
Spesa delle Amministrazioni pubbliche
e delle istituzioni senza scopo di
lucro al servizio delle famiglie 21,2 -0,6 1,5 -0,1 -0,9 -0,1 -0,2
Investimenti fissi lordi 19,2 2,1 1,2 0,4 -1,9 3,3 -0,4
macchine, attrezzature e mezzi
di trasporto 8,3 12,1 -0,3 0,9 -0,9 2,3 -0,1
beni immateriali 1,1 -0,1 3,1 . -1,3 2,7 .
costruzioni 9,8 -4,8 2,1 -0,5 -2,8 41 -0,3
Variazione delle scorte e oggetti
di valore (2) — - — 1,2 — — -0,5
Esportazioni di beni fob e servizi (3) 28,0 11,6 2,6 2,8 5,6 4.1 1,5
di cui: beni 23,1 12,4 2,8 2,4 70 4,4 1,5
Domanda estera netta - - - -0,3 - - 1,4

Fonte: Istat, Conti economici nazionali; cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodologiche.
(1) Includono la spesa all’estero dei residenti. — (2) Include le discrepanze statistiche. — (3) Includono la spesa in ltalia dei non
residenti.

Sulle decisioni di consumo delle famiglie continua a incidere la flessione del reddito
disponibile reale, diminuito dello 0,6 per cento nel 2011 (tav. 8.3 e fig. 8.1) e del 4,9 per
cento dal 2007. Lo scorso anno, nonostante I'aumento dei redditi nominali (del 2,0 per
cento), il potere d’acquisto delle famiglie ¢ stato ridotto dall’accelerazione dei prezzi. La
flessione del reddito reale ¢ stata pitt ampia (-1,8 per cento) se si considerano gli effetti
dell’aumento dell'inflazione attesa sul valore reale delle attivita finanziarie.

Il monte retributivo lordo ¢ cresciuto del 2,2 per cento in termini nominali, ri-
flettendo soprattutto un incremento dei redditi unitari medi. Quest’ultimo ¢ in parte
riconducibile ai mutamenti nella composizione dell’occupazione: le difficolta del mer-
cato del lavoro penalizzano soprattutto le posizioni caratterizzate da livelli salariali piu
bassi a favore di quelle con retribuzioni mediamente piu elevate (cfr. il capitolo 9: 7/
mercato del lavoro). Anche i redditi da lavoro autonomo hanno mantenuto una dina-
mica positiva (1,4 per cento).
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Tavola 8.2

Spesa delle famiglie italiane
(quantita a prezzi concatenati, salvo diversa indicazione; variazioni percentuali)

Peso % 2008 2009 2010 2011

nel 2011
(quantita
VOCI ai prezzi
dell’anno
prece-
dente)
Beni non durevoli 29,7 -1,6 -2,7 1,3 -0,8
di cui: alimentari e bevande 14,3 -3,5 -2,2 0,7 -1,3
Beni semidurevoli 10,5 -1,1 -5,1 3,7 -0,3
di cui: vestiario e calzature 75 -0,6 -6,3 3,3 -0,4
Beni durevoli 8,3 -6,7 -3,4 -1,6 -1,8
di cui: mobili e articoli di arredamento 2,7 -3,6 -10,7 3,1 1,8
elettrodomestici, inclusi accessori e riparazioni 0,9 -4,7 -12,0 6,0 2,9
articoli audiovisivi, fotografici, computer
e accessori, incluse le riparazioni; telefoni ed
equipaggiamento telefonico 1,6 77 5,9 12,9 8,5
acquisto mezzi di trasporto 2,7 -14,5 4,1 -13,5 -9,6
Servizi 51,5 0,5 -0,3 1,1 1,6
di cui: alberghi e ristoranti 10,2 -0,3 -0,3 1,2 2,0
servizi delle comunicazioni 1,9 0,2 -1,9 -0,4 -1,9
servizi ricreativi e culturali 3,4 2,6 6,4 4,2 4,6
servizi ambulatoriali e ospedalieri 1,6 2,5 -2,6 1,3 3,2
Totale spesa interna 100,0 -1,0 -1,8 1,2 0,4
Spesa all’estero dei residenti in ltalia (1) 6,0 -2,5 -3,3 -2,2
Spesa in ltalia dei non residenti 1) -3,3 -8,0 -0,2 2,9
Totale spesa nazionale - -0,8 -1,6 1,2 0,2
Per memoria:
Deflatore della spesa nazionale - 3,1 -0,1 1,5 2,7

Fonte: Istat, Conti economici nazionali; cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodologiche.
(1) La spesa all’estero dei residenti in Italia e quella in Italia dei non residenti ammontavano nel 2011 rispettivamente all’1,7 e al 3,2
per cento.

I redditi netti da proprieta sono aumentati, per la prima volta dal 2008. Vi hanno
contribuito soprattutto I'accelerazione dei redditi da locazione dei fabbricati (inclusi nel
risultato lordo di gestione) e 'aumento degli interessi netti su attivita finanziarie affluiti
alle famiglie, che ha perd compensato il forte calo del biennio precedente (cfr. il capitolo
14: La condizione finanziaria delle famiglie e delle imprese). Sono invece diminuiti gli utili
e i dividendi distribuiti dalle societa, a seguito delle difficolta congiunturali.

Le imposte correnti sul reddito e sul patrimonio si sono mantenute sui livelli del
2010; l'incidenza sul reddito delle famiglie rimane elevata nel confronto storico (cfr. il
capitolo 13: La finanza pubblica). All'incremento dei contributi sociali si ¢ afhancato
quello piti sostenuto delle prestazioni sociali (1,2 e 2,3 per cento, rispettivamente).

La propensione al risparmio delle famiglie consumatrici italiane ¢ scesa lo scorso anno
di quasi un punto percentuale, all’8,6 per cento (5,5 se misurata rispetto al reddito dispo-
nibile corretto per 'erosione monetaria attesa delle attivita finanziarie detenute; tav. 8.3).
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Tavola 8.3

Reddito lordo disponibile e propensione al risparmio in Italia
(a prezzi correnti, salvo diversa indicazione)

Peso in % 2009 2010 2011
del reddito
lordo dispo-
e nibile delle
famiglie
nel 2011

Variazioni percentuali

Retribuzioni al netto dei contributi sociali a carico dei lavoratori 429 -0,9 1,4 2,2
Redditi da lavoro dipendente per unita standard - 1,7 2,5 1,4
Contributi sociali totali (1) - 0,2 0,2 0,3
Unita standard di lavoro dipendente - -2,8 -1,3 0,4

Redditi da lavoro autonomo al netto dei contributi sociali (2) 19,8 -3,9 1,0 1,4
Redditi da lavoro autonomo per unita standard - -0,7 0,8 2,1
Contributi sociali totali (1) - -0,3
Unita standard di lavoro indipendente - -3,0 0,2 -0,7

Redditi netti da proprieta (3) 24,3 -12,4 . 1,5

Prestazioni sociali e altri trasferimenti netti 30,8 51 2,3 1,5
di cui: prestazioni sociali nette - 4,8 2,5 2,3

Imposte correnti sul reddito e patrimonio (-) 17,8 -2,9 2,4 0,1

Reddito lordo disponibile delle famiglie consumatrici 100,0 -2,6 1,1 2,0
in termini reali (4) - -2,5 -0,5 -0,6
in termini reali, corretto per l'inflazione attesa (4) (5) — -0,5 -1,6 -1,8
in termini reali, corretto per l'inflazione passata (4) (6) - -0,3 -2,5 -1,7

Reddito lordo disponibile del settore privato - -0,9 1,8 2,3
in termini reali (4) — -0,8 0,2 -0,3
in termini reali, corretto per 'inflazione attesa (4) (5) - 1,8 -1,5 -2,1
in termini reali, corretto per l'inflazione passata (4) (6) = 2,1 -2,6 -2,0

Rapporti percentuali
Propensione media al risparmio delle famiglie

consumatrici (7) - 10,9 9.4 8,6
calcolata sul reddito corretto per l'inflazione attesa - 9,9 74 5,5
calcolata sul reddito corretto per l'inflazione passata — 10,8 74 5,6
Propensione media al risparmio del settore privato (7) - 23,9 23,2 22,8
calcolata sul reddito corretto per l'inflazione attesa - 24,2 23,9 23,9
calcolata sul reddito corretto per I'inflazione passata - 23,9 23,9 23,9

Fonte: elaborazioni e stime su dati Istat e Banca d'ltalia.

(1) Contributo in punti percentuali degli oneri sociali alla variazione dei redditi netti; valori negativi corrispondono ad aumenti dell’inciden-
za degli oneri. — (2) Redditi misti e redditi prelevati dai membri delle quasi-societa. — (3) Risultato lordo di gestione (essenzialmente affitti
imputati), rendite nette dei terreni e dei beni immateriali, interessi effettivi netti, dividendi e altri utili distribuiti dalle societa. — (4) Deflazio-
nato col deflatore dei consumi delle famiglie residenti. — (5) Reddito lordo disponibile al netto delle perdite attese da inflazione sulle attivita
finanziarie nette (stimate sulla base dei risultati del'indagine condotta da Consensus Economics). — (6) Reddito lordo disponibile al netto
delle perdite da inflazione sulle attivita finanziarie nette calcolate ex post. — (7) Rapporto tra il risparmio, al lordo degli ammortamenti e
al netto della variazione delle riserve dei fondi pensione, e il reddito lordo disponibile del settore.

La propensione al risparmio ¢ diminuita, sia pur pit lievemente, anche nel comples-
so del settore privato, che oltre alle famiglie include le imprese (al 18,4 per cento se misu-
rata rispetto al reddito nazionale), e nell'intera economia (al 16,8; tav. 8.4); il contributo
delle Amministrazioni pubbliche alla formazione del risparmio ¢ rimasto negativo (cfr. il
capitolo 13: La finanza pubblica).
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Tavola 8.4

Risparmio e investimenti lordi in Italia

(quote percentuali del reddito nazionale lordo disponibile)

vocl Media Media Media 2008 2009 2010 2011
1981-1990 1991-2000 2001-2010

Risparmio delle Amministrazioni

pubbliche -6,6 -3,3 -0,1 0,8 -2,1 -1,6 -1,6
Risparmio del settore privato 28,8 24,6 20,0 18,3 19,2 18,6 18,4

di cui: famiglie consumatrici 20,0 13,0 8,2 7,9 7,4 6,3 5,8
Risparmio nazionale lordo 22,3 21,3 19,9 19,2 17,1 17,0 16,8
Investimenti lordi 23,2 20,5 21,2 22,1 19,1 20,6 20,0
Per memoria:
Saldo delle operazioni correnti

dell’ltalia con il resto del mondo -0,9 0,9 -1,3 -2,9 -2,0 -3,6 -3,2

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

Nel corso del 2011 le crescenti preoccupazioni dei consumatori sulla situazione
economica, sia generale sia personale, si sono tradotte in un peggioramento del clima
di fiducia, sceso a livelli storicamente bassi nella primavera di quest’anno (fig. 8.1).

Figura 8.1
Consumi, reddito reale e clima di fiducia dei consumatori in Italia
(tassi di crescita e numeri indice)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat; cfr. nell/Appendice la sezione: Note metodologiche.
(1) Quantita a prezzi concatenati; variazioni percentuali sul’anno precedente. — (2) Deflazionato con il deflatore della spesa per consumi
delle famiglie residenti. — (3) Indici: 1980=100; dati destagionalizzati. — (4) Medie mobili dei 3 mesi terminanti in quello di riferimento.
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Gli investimenti

Nel 2011 gli investimenti fissi lordi sono diminuiti dell’1,9 per cento; la flessione
ha compensato quasi per intero la ripresa osservata nell’anno precedente (tav. 8.5). Si ¢
contratta sia la spesa in costruzioni (-2,8 per cento) sia quella in macchinari e attrezzatu-
re e in beni immateriali (-1,5 e -1,3 per cento, rispettivamente); solo gli acquisti di mezzi
di trasporto sono aumentati (1,5 per cento). La propensione a investire ¢ rimasta stabile
al 19,2 per cento, confermandosi inferiore a quella media dell'ultimo decennio (20,7
per cento). In aggiunta ai margini ancora ampi di capacita inutilizzata hanno inciso le
incerte prospettive della domanda e, dall’estate, 'aggravarsi delle tensioni finanziarie.

Tavola 8.5
Investimenti fissi in Italia
(quantita a prezzi concatenati, salvo diversa indicazione; valori percentuali)
Composizione % Variazioni Quote del PIL (1)

nel 2011 (1) ~ (quantita

s RLe T
dell’anno

precedente) 2009 2010 2011 2000 2011
Costruzioni 51,0 -8,8 -4,8 -2,8 9,5 9,8
abitazioni 24,3 -8,1 -2,1 -2,8 4,2 4,7
altre costruzioni 22,2 9,1 -8,1 -2,9 4,5 4,3
costi per trasferimento di proprieta 4,5 -11,0 -1,5 -1,8 0,8 0,9
Macchine e attrezzature 34,5 -16,1 13,9 -1,5 74 6,6
Mezzi di trasporto 9,0 -18,9 4,4 1,5 2,2 1,7
Beni immateriali 55 -0,9 -0,1 -1,3 1,2 1,1
Totale investimenti fissi lordi 100,0 -11,7 2,1 -1,9 20,3 19,2
Totale escluse le abitazioni = -12,9 3,5 -1,5 16,1 14,5
Totale escluse le costruzioni — -15,0 10,4 -0,9 10,7 9,4
Totale investimenti fissi netti (2) - -53,7 9,7 -18,1 5,9 2,0

Fonte: Istat, Conti economici nazionali; cfr. nell Appendice la sezione: Note metodologiche.
(1) Eventuali discrepanze tra il totale e le componenti sono attribuibili ad arrotondamenti. — (2) Al netto degli ammortamenti; le quote del PIL sono
calcolate in quantita a prezzi concatenati.

Al netto degli ammortamenti, gli investimenti hanno segnato una riduzione pit
marcata (-18,1 per cento); in rapporto al PIL, nella media del triennio 2009-2011 si
sono collocati su un livello poco superiore al 2 per cento, meno della meta rispetto al
valore medio del quindicennio 1994-2008.

Nei primi mesi dell'anno ¢ stata condotta dalle Filiali della Banca d’Italia 'usuale
indagine annuale su 4.120 imprese con almeno 20 addetti operanti nell'industria in
senso stretto e nei servizi privati non finanziari. La rilevazione indica che la diminuzio-
ne degli investimenti fissi lordi nel 2011 ¢ risultata a consuntivo pill accentuata rispetto
ai piani formulati allinizio dell’anno (tav. 8.6); vi ha contribuito il peggioramento
delle condizioni di accesso al credito (cfr. il capitolo 14: La condizione finanziaria delle
famiglie e delle imprese). Per 'anno in corso le aziende prospettano una nuova, marcata
flessione degli investimenti totali (-6,3 per cento), estesa sia all'industria sia, in misura
pill contenuta, ai servizi.
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Tavola 8.6

Investimenti fissi lordi delle imprese secondo le indagini della Banca d’ltalia,
per classe dimensionale, grado di utilizzo e variazione del fatturato
(variazioni percentuali a prezzi 2011, salvo diversa indicazione) (1)

Totale Numero di addetti Utilizzo Variazione
della capacita del fatturato (2)
Vol produttiva (2) (3)

da20 da50 da200 500 Alto Basso Alta Bassa
a49 al199 a499 eoltre

Industria in senso stretto
di cui: manifattura

Consuntivo per il 2011 -3,6 -6,3 -7,6 2,5 -1,6 1,9 -9,9 1,7 -11,6
Tasso di realizzo (4) 100,17 110,3 1035 1039 90,0 1003 92,1 1032 95,2
Programmi per il 2012 -98 -21,9 -144 -14,7 57 -5,4 -6,6 -84 -122
Consuntivo per il 2011 -2,8 -4,9 -5,3 . -1,7 . -6,3 0,3 -7,2
Tasso di realizzo (4) 98,3 108,6 102,7 100,6 91,9 98,7 92,1 100,6 95,0
Programmi per il 2012 -8,1 -21,1 -12,0 -111 0,9 -5,2 -5,1 -7,5 -8,8
Servizi (5)
Consuntivo per il 2011 -2,4 -i1,3 1,4 -4,2 -4,9 -2,3 -2,7
Programmi per il 2012 -4,6 -8,2 -9,1 -8,3 2,6 -41 -5,4
Totale
Consuntivo per il 2011 -2,6 -2,6 -2,0 -1,7 -3,2 . -6,3 -1,0 -5,0
Programmi per il 2012 -6,3 -12,8 -10,5 -10,0 1,7 -5,2 -5,1 -5,8 -7,0

Fonte: Banca d'ltalia, Indagine sulle imprese industriali e dei servizi; cfr. nell Appendice la sezione: Note metodologiche.

(1) Medie robuste, ottenute ridimensionando i valori estremi (con segno sia positivo sia negativo) delle distribuzioni delle variazioni
annue degli investimenti. Il deflatore degli investimenti & stimato dalle stesse imprese. — (2) Le imprese sono ripartite a seconda che
si trovino al di sopra (alto/alta) o al di sotto (basso/bassa) del valore mediano calcolato separatamente per industria e servizi e con
riferimento al 2011. — (3) Riferito alle sole imprese industriali con almeno 50 addetti. — (4) Rapporto percentuale a prezzi correnti tra
investimenti realizzati e investimenti programmati alla fine del 2010 per il 2011. — (5) Servizi privati non finanziari.

Le attese di investimento sono particolarmente sfavorevoli per le imprese con meno di 500 addetti
(che anticipano un calo della spesa di oltre il 10 per cento rispetto al 2011); le aziende piil grandi pro-
grammano invece un modesto recupero. Nella manifatiura le maggiori difficolta continuano a riguar-
dare le imprese che operano prevalentemente sul mercato interno. La flessione degli investimenti attesa
per l'anno in corso e piit marcata nei settori del “made in Italy” (tessile, abbigliamento e pelli, mobili e
articoli di arredamento) e meno accentuata nelle regioni del Nord Ovest (c¢fr. Leconomia delle regioni
italiane, Banca d’Italia, <Economie regionali», di prossima pubblicazione).

Il calo degli investimenti in costruzioni ha riguardato tutte le componenti. Il set-
tore residenziale ha risentito della flessione della domanda: il numero delle compraven-
dite si ¢ ridotto del 2,2 per cento, proseguendo nella contrazione avviatasi dopo il picco
del 2006. I prezzi delle case hanno continuato a crescere moderatamente in termini no-
minali; tra il 2007 e il 2011 le quotazioni sono calate del 5,3 per cento in termini reali.

1l contributo delle diverse determinanti all' andamento dei prezzi degli immobili in Italia puo esse-
re valutato utilizzando i modelli del mercato immobiliare sviluppati in Banca d’Italia. Nel corso dell’'ul-
timo ventennio in Italia i prezzi delle case sono risultati positivamente correlati soprattutto con il reddito
disponibile delle famiglie e con I'andamento della popolazione residente; anche il miglioramento delle
condizioni di finanziamento ba_fornito un impulso positivo alle quotazioni, prevalentemente per via del
volume pitr che del costo dei prestiti erogati dalle banche per I'acquisto di abitazioni. Le variazioni dei
tassi ufficiali hanno influenzato la disponibilita di credito per famiglie e imprese, esercitando nel com-
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plesso un impatto piu forte sulla domanda piuttosto che sull’offerta di case. Dall’avvio della crisi finan-
ziaria i processi di riduzione della leva finanziaria delle banche hanno tuttavia contrastato il supporto
ai prezzi delle case derivante dall’allentamento delle condizioni monetarie. Nel complesso, le analisi
suggeriscono che l'andamento dei prezzi delle abitazioni non si é significativamente disallineato da
quello implicito nelle determinanti di fondo (reddito disponibile, variabili demografiche, condizioni di
Sfinanziamento) sia nelle fasi espansive sia in quelle recessive nei due cicli immobiliari individuabili in
Italia dalla meta degli anni ottanta. Questa conclusione appare confermata anche dagli andamenti
registrati nella fase di flessione congiunturale tuttora in corso.

La diminuzione degli investimenti in costruzioni non residenziali ha risentito
delle difficolta del comparto delle opere pubbliche. In base alla rilevazione condotta
dalle Filiali della Banca d’Italia tra febbraio e aprile del 2012 su un campione di 397
imprese edili operanti nel settore, lo scorso anno il volume di nuove opere pubbliche
sarebbe diminuito del 7,2 per cento. Nelle attese degli operatori il calo, che secondo
Iinchiesta ¢ in atto dal 2007, continuerebbe anche nel 2012.

Le esportazioni e le importazioni

Le esportazioni. — Nel 2011 le esportazioni di beni e servizi sono aumentate del
5,6 per cento in volume (7,0 per cento per la sola componente dei beni, a fronte del
ristagno di quella dei servizi), in forte decelerazione rispetto al deciso recupero nell’an-
no precedente. Le esportazioni italiane di soli beni hanno recuperato gran parte della
caduta subita nel corso della recessione; alla fine dello scorso anno rimanevano inferiori
di oltre il 5 per cento ai livelli precedenti I'avvio della crisi economica internazionale.
In Francia il divario ¢ di circa un punto percentuale; in Germania invece le vendite
all’estero di beni si sono attestate nell’'ultimo trimestre del 2011 su un valore di circa
quattro punti percentuali superiore rispetto al livello massimo precedente la crisi.

Sulla base dei dati di commercio estero, nel 2011 I'espansione delle esportazio-
ni di beni ha riflesso principalmente i flussi verso i paesi esterni all'Unione europea;
le vendite nell’'Unione sono state sostenute da quelle verso la Germania, che tutta-
via hanno registrato un rallentamento in corso d’anno. A livello settoriale la crescita
¢ stata sospinta soprattutto dai comparti dei macchinari e attrezzature e dei metalli
(tav. 8.7; cfr. il capitolo 12: La bilancia dei pagamenti e la posizione patrimoniale sull este-
r0); andamenti favorevoli hanno riguardato anche le esportazioni di prodotti tradizio-
nali (tessile, abbigliamento e pelli), farmaceutici e apparecchi elettronici.

Lo scorso ottobre Ulstat ha diffuso le serie riviste dei conti nazionali per gli anni 2000-2010, che
recepiscono la nuova classificazione delle attivita economiche (Ateco 2007) e dei prodotti (CPA 2008)
in conformita con i regolamenti comunitari; sono state anche introdotte innovazioni nei dati di base e
nei processi di stima. La piil rilevante bha riguardato l'adozione, a partire dal 2002, dei nuovi deflatori
all’esportazione, basati sui prezzi alla produzione dei beni venduti sui mercati esteri (anziché, come
avveniva in precedenza, sui valori medi unitari). I deflatori delle importazioni, in mancanza di rile-
vazioni analoghe a quelle disponibili per le esportazioni, sono frutto di una stima basata sulle ragioni
di scambio settoriali misurate dai valori medi unitari. La modifica ha comportato una revisione al ri-
alzo della dinamica precedentemente stimata delle esportazioni e delle importazioni di beni in volume
Jra il 2000 e il 2010, rispettivamente per 1,6 e 1,3 punti percentuali in media d’anno.

Ancbhe il quadro settoriale delle vendite all estero relativo all’ultimo decennio e stato modificato, in
particolare per i comparti caratterizzati da pitt intensi processi di ristrutturazione, nei quali la dinami-
ca recente delle esportazioni in volume appare ora piit favorevole di quanto valutato in precedenza. Il
vecchio metodo di deflazione non teneva infatti pienamente conto della scomparsa di produzioni mar-
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ginali e del contestuale rafforzamento delle lavorazioni di maggiore qualita. Fra questi settori rientrano
labbigliamento e le pelli: fra il 2000 e il 2010 la dinamica delle vendite all’estero di questi comparti e
stata rivista al rialzo di circa 1,7 e 2,2 punti percentuali 'anno, rispettivamente.

Tavola 8.7
Esportazioni di beni cif-fob per settore di attivita economica
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente e quote percentuali)
2010 2011
Variazioni Variazioni
SETTORI (1) Com- Valori Prezzi Quan- Com- Valori Prezzi Quan-
posi- prodotti tita  posi- prodotti tita
zione espor- (4) zione espor-  (4)
% tati % tati
valori valori
(2 (3)
Prodotti delle attivita manifatturiere 95,0 16,5 28 132 957 115 4,0 73
di cui: prodotti tessili, abbigliamento, pelli
e accessori 11,3 12,8 o7 12,0 11,1 123 2,9 9,1
articoli farmaceutici, chimico-medicinali
e botanici 4,2 15,0 0,7 14,2 4,1 9,6 0,9 8,6
metalli di base e prodotti in metallo,
esclusi macchine e impianti 11,1 21,9 44 16,6 11,7 22,9 56 16,5
computer, apparecchi elettronici e ottici 33 203 -1,2 21,7 34 11,0 1,3 9,7
macchinari e apparecchi n.c.a. 18,9 92 -0,1 92 178 139 1,4 12,3
Per memoria:
Totale 100,0 15,6 2,7 12,5 100,0 11,4 4,0 73

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) I raggruppamenti di merci dell'interscambio commerciale sono definiti sulla base della classificazione Ateco 2007 utilizzata dall'lstat
a partire da gennaio 2009. — (2) La composizione percentuale si riferisce al periodo gennaio-dicembre 2010. — (3) La composizione per-
centuale si riferisce al periodo gennaio-dicembre 2011. — (4) Stima ottenuta deflazionando i valori sulla base dei prezzi alla produzione
dei prodotti industriali venduti sui mercati esteri.

Nel primo trimestre dell’anno in corso si ¢ registrata una sostanziale tenuta dei
volumi esportati.

Le importazioni. — Le importazioni di beni e servizi in volume sono cresciute in
misura molto modesta (0,4 per cento) nel complesso del 2011, frenate dalla debolezza
della domanda nazionale: il rialzo della componente dei beni (1,4 per cento) ¢ stato
bilanciato dalla flessione di quella dei servizi (-3,5 per cento). Al ristagno degli acquisti
dall’estero ha inoltre contribuito la riduzione delle agevolazioni fiscali a sostegno delle
fonti energetiche rinnovabili, che nel 2010 avevano indotto un forte incremento di
importazioni di prodotti del comparto fotovoltaico. Nel primo trimestre del 2012 le
importazioni complessive si sono contratte.

Lofferta produttiva

Come nel 2010, anche lo scorso anno 'incremento del PIL ha riflesso quello del
valore aggiunto dell’'industria in senso stretto (1,2 per cento) e dei servizi (0,8 per cen-
to), a fronte dei cali registrati nel comparto dell’agricoltura (-0,5 per cento) e in quello
delle costruzioni (-3,5 per cento).
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La revisione dei conti nazionali ha influenzato anche le stime sulla crescita dell’economia italia-
na nell’ultimo decennio. Sulla base delle nuove serie diffuse dall’Istat, fra il 2000 e il 2010 ['espansione
media del PIL a valori concatenati e risultata superiore rispetto alla precedente stima di 0,2 punti per-
centuali all'anno, con un rialzo piit accentuato per il valore aggiunto dell’industria in senso stretto (0,6
punti). Considerando che l'input di lavoro non é stato oggetto di revisione, in attesa di poter incorporare
nelle valutazioni i nuovi dati del Censimento 2011, ne é disceso un quadro netiamente piii favorevole
per la produttivita del lavoro, che tuttavia non annulla il divario registrato nel periodo con gli altri
principali paesi europei.

Nel 2011 la maggior parte dei settori industriali ha segnato progressi modesti o
diminuzioni dell’attivitd; fanno eccezione i comparti della meccanica, della metallurgia
e della fornitura di energia elettrica, che hanno registrato una crescita significativa.

Nei servizi, agli incrementi del valore aggiunto nei settori del commercio e, come
riflesso dei fitti imputati, nelle attivicd immobiliari (nell’'ordine dell’1,5 per cento in
entrambi i casi) si & associata la lieve diminuzione nei servizi della Pubblica ammini-
strazione, in particolare in quelli relativi all'istruzione e alla sanita (cfr. il capitolo 10:
La struttura produttiva e le politiche strutturali).

Lattivitd economica si ¢ indebolita nel corso del 2011; negli ultimi due trimestri il
PIL italiano ¢ calato rispettivamente dello 0,2 e dello 0,7 per cento sul periodo prece-
dente. La flessione ¢ proseguita nel primo trimestre dell’anno in corso (-0,8 per cento),
risentendo dell’ulteriore contrazione dell’attivita industriale (a ritmi attorno al 2 per
cento) e di quella nei servizi.

Landamento dell’attivita industriale nell’ultimo biennio

La produzione industriale italiana, dopo aver recuperato circa un terzo della per-
dita di quasi il 25 per cento subita durante la recessione del 2008-09, ¢ tornata a inde-
bolirsi nella seconda meta dello scorso anno. Nella media dei primi tre mesi del 2012
rimaneva inferiore di oltre il 20 per cento rispetto al picco ciclico del primo trimestre
del 2008. In Francia, dove l'intensita della ripresa ¢ stata simile a quella registrata in
Italia, ma la perdita subita durante la recessione largamente inferiore, il divario rispetto
al picco era di circa dieci punti percentuali; in Germania, dove la flessione iniziale ¢
risultata non discosta da quella italiana, il divario ammontava solo al 3 per cento, riflet-
tendo gli effetti di una espansione diffusa a quasi tutti i settori industriali.

Nella manifattura italiana nessun comparto ha ripreso per intero le quantita
prodotte prima della recessione. Il mancato recupero dei livelli complessivi di pro-
duzione ¢ riconducibile soprattutto ai settori del tessile e dell’abbigliamento, dei
minerali non metalliferi, delle produzioni in metallo e della fabbricazione di mezzi
di trasporto.

In Italia le esportazioni hanno fornito il principale stimolo all’attivita industriale
nell’'ultimo biennio, in linea con quanto osservato nel complesso dell’area dell’euro.
In Germania il sostegno delle esportazioni ¢ stato superiore rispetto a quanto regi-
strato sia in media nell’area dell’euro, sia nel nostro paese. Vi ha contribuito 'elevato
grado di apertura verso I'estero dell’economia tedesca, in particolare la crescente pre-
senza sui mercati extraeuropei che hanno trainato la ripresa del commercio mondiale
dal 2010.
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Nell'ultimo decennio, la debole dinamica della produttivita osservata in Italia si
¢ riflessa in una minore capacita competitiva delle nostre imprese. Sui mercati esteri,
nel decennio precedente la recessione del 2008-09, la quota di merci italiane si ¢ ridot-
ta, in volume, di circa un punto percentuale, al 3,6 per cento. Sul mercato interno la
concorrenza piu serrata da parte di produttori internazionali si ¢ verificata nei settori
degli autoveicoli e del “made in Italy” (tessile, abbigliamento e pelli, mobili e articoli
di arredamento): in questi comparti, I'incidenza delle merci importate sui consumi ¢
pressoché raddoppiata nello stesso arco di tempo.

1l graduale cambiamento nei modelli di consumo delle famiglie italiane, che si sono progressiva-
mente avvicinati a quelli prevalenti nelle altre principali economie europee, caratterizzati da un peso
maggiore dei beni per il tempo libero, la cultura e la salute, non ha dato luogo a un adeguamento
dell’offerta da parte della nostra manifattura. Fra il 1997 e il 2007 la struttura settoriale della produ-
zione ba subito modifiche solo marginali: la riduzione del peso di alcuni dei comparti pini tradiziona-
li (tessile e abbigliamento, pelli) é avvenuta a favore di altri settori tipici della nostra specializzazione
(macchinari e attrezzature, produzioni in metallo). In Germania le variazioni nella composizione
della produzione sono state piti ampie; e significativamente aumentato il peso dei comparti carat-
terizzati da un andamento piit dinamico della domanda, come quelli produttori di beni a elevato
contenuto tecnologico (la cui quota é salita di sei punti percentuali, fino all’'8 per cento).

I prezzi e i costi

Nella media del 2011 I'inflazione al consumo, misurata sulla base dell'indice dei
prezzi per l'intera collettivita nazionale (Nic), ¢ salita al 2,8 per cento dall’1,5 nel 2010
(tav. 8.8). Lindice dei prezzi al consumo armonizzato (IPCA) ha registrato un incre-
mento appena superiore (2,9 per cento) pur mostrando in corso d’anno una forte vo-
latilita, connessa con il nuovo metodo di rilevazione dei prezzi dei prodotti stagionali
introdotto in gennaio (cfr. Bollettino economico, n. 64, 2011).

Tavola 8.8
Prezzi al consumo
Variazioni percentuali Pesi
voCl sull’anno precedente percentuali
2010 2011 2011
Indice dei prezzi al consumo per I’'intera
collettivita nazionale (Nic) 1,5 2,8 100,0
Beni e servizi a prezzo non regolamentato 1,7 2,7 88,9
Alimentari freschi -0,3 2,5 6,2
Alimentari trasformati 0,6 2,4 10,7
Energetici 11,2 14,6 4,8
Beni non alimentari e non energ. 1,1 1,4 26,5
Servizi 1,8 2,2 38,5
Tabacchi 3,3 4.1 2,2
Beni e servizi a prezzo regolamentato -0,3 3,3 11,1
Indice generale al netto di alimentari, energetici
e tabacchi 1,5 1,9 73,0
Indice dei prezzi al consumo armonizzato (IPCA) 1,6 2,9 100,0
Fonte: elaborazioni su dati Istat.
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Linflazione al consumo ha risentito dei forti rialzi dei corsi petroliferi, che si sono
riflessi sia sulle tariffe energetiche (salite del 6,2 per cento, contro la diminuzione del
4,9 registrata nel 2010), sia sui prezzi dei carburanti (14,6 per cento, dall’11,2). Su
questi ultimi hanno pesato anche gli aumenti delle imposte indirette: al netto della
componente fiscale il loro incremento ¢ stato di circa il 10 per cento. Di questi rincari
hanno risentito in particolare le famiglie meno abbienti, per le quali I'incidenza dei
consumi energetici sulla spesa complessiva ¢ relativamente elevata.

Alle piu forti pressioni di origine estera sui prezzi si ¢ accompagnato un aumento
solo modesto di quelle interne: il deflatore del PIL ¢ cresciuto dell’1,3 per cento, dopo
essere rimasto quasi stazionario nel 2010; vi ha contribuito anche una ripresa dei mar-
gini di profitto nel settore dei servizi privati. Linflazione di fondo, misurata sulla base
dell'indice al netto dei prodotti alimentari ed energetici, ¢ salita all'1,9 per cento (1,5
nel 2010), risentendo in particolare dell'incremento delle tariffe acree connesso con gli
elevati costi dei carburanti e dell'aumento dell'TVA deliberato in settembre.

Il rialzo dell’aliquota ordinaria dell'TVA dal 20 al 21 per cento, entrato in vigore il
17 settembre 2011 (cfr. il capitolo 13: La finanza pubblica), secondo nostre valutazioni
ha avuto un impatto sull'indice generale dei prezzi al consumo pari a circa 0,4 punti
percentuali, che si ¢ concentrato nel bimestre settembre-ottobre (cfr. Bollettino econo-
mico, n. 67, 2012); nel complesso dello scorso anno l'effetto ¢ quantificabile in poco
pitt di un decimo di punto.

Nella media del 2011 la dinamica dell’indice armonizzato in Italia ¢ stata presso-
ché in linea con quella osservata nell’area dell’euro. Nei dieci anni trascorsi dall’intro-
duzione del contante in euro, il differenziale di inflazione, che era superiore al punto
percentuale negli anni novanta, si ¢ fortemente ridotto: I'inflazione media annua ¢ stata
del 2,3 per cento in Italia a fronte del 2,1 registrato nel complesso dell’area. In partico-
lare, il divario di crescita dei prezzi nel settore dei servizi si ¢ quasi annullato.

Lo scorso 24 marzo e stato convertito in legge il decreto legge 24 gennaio 2012, n.1, recante dispo-
sizioni urgenti per la concorrenza, lo sviluppo delle infrastrutture e la competitivita (cfr. il capitolo 10:
La struttura produttiva e le politiche strutturali). I/ provvedimento interviene su alcuni settori dell’eco-
nomia italiana (energia, trasporti, servizi professionali e assicurativi e distribuzione dei farmaci) ca-
ratterizzati, nel confronto internazionale, da una minore apertura alla concorrenza. Un’analisi degli
indici armonizzati dei prezzi al consumo rivela che nel decennio 2002-2011 all’insufficiente grado di
concorrenza in Italia nei settori oggetto del provvedimento (il cui peso complessivo nel paniere dell’ IPCA
e stimabile in circa il 10 per cento) si e associata una dinamica dei prezzi pitr elevata rispetto al resto
dell’area dell’euro con 'eccezione del comparto energetico. Dalle informazioni sui livelli dei prezzi in
quest 'ultimo settore, emerge tuttavia che il costo dell’elettricita e dei carburanti rimane piti elevato per i
consumatori italiani, anche al netto della tassazione.

Nel corso del 2011 le attese sull’inflazione media annua, censite da Consensus
Economics, sono state progressivamente riviste al rialzo, dall’l,7 per cento in gennaio
a poco sopra il 2,5 dalla meta dell’anno. Quelle per il complesso del 2012, stabili sul
2 per cento nei sondaggi mensili dello scorso anno, sono salite successivamente sino al
3,0 per cento in maggio. Il divario rispetto alle previsioni pitt moderate rilevate per il
complesso dell’area rifletterebbe in larga misura I'impatto delle manovre sulle imposte
indirette nel nostro paese.

Nei primi mesi del 2012 il ritmo di crescita sui dodici mesi del Nic ¢ rimasto
sul 3,3 per cento, sostenuto dai rincari dei prodotti energetici; quello dell'IPCA ha
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registrato un andamento piu volatile, salendo al 3,7 per cento in aprile. Escludendo le
variazioni delle imposte indirette introdotte dalla meta del 2011, 'inflazione lo scorso
aprile sarebbe stata di circa un punto percentuale inferiore; al divario contribuiscono in
misura pressoché eguale gli aumenti delle accise e quelli del'TVA.

1l differenziale tra i tassi di crescita sui dodici mesi dell’IPCA e del Nic, sostanzialmente nullo nei
primi mesi del 2012, é salito a 0,4 punti percentuali in aprile. Il divario é attribuibile per circa 0,3 punti
percentuali all’aumento del ticket sulle spese sanitarie, che si riflette solo sull'IPCA (in questo indice
viene rilevata solo la quota della prestazione direttamente sostenuta dalle famiglie, mentre nel Nic é
inclusa anche quella a carico del Servizio sanitario nazionale). Circa 0,1 punti percentuali del divario
sono attribuibili al maggior peso dei beni energetici nell’ IPCA rispetto al Nic, in connessione con i forti
rincari subiti da questi prodotti.

[ prezzi e i costi alla produzione. — Nella media del 2011 la crescita dell'indice dei
prezzi alla produzione dei prodotti industriali venduti sul mercato interno ¢ risultata
pari al 5,0 per cento. Laumento rispetto all'anno precedente (3,1 per cento) ¢ imputa-
bile sia alle componenti piti direttamente influenzate dall’andamento dei corsi interna-
zionali delle materie prime — i prodotti alimentari, intermedi ed energetici — sia ai beni
non alimentari destinati al consumo finale, rincarati del 2,0 per cento dopo un biennio
di stagnazione. Nella seconda parte dell’anno le pressioni esercitate dai costi delle ma-
terie di base si sono attenuate; ne ¢ discesa una progressiva decelerazione dell’indice dei
prezzi alla produzione (3,2 per cento sui dodici mesi lo scorso febbraio).

Nelle valutazioni delle imprese intervistate nel marzo di quest’anno nell’ambito
dell'indagine trimestrale condotta dalla Banca d’Italia in collaborazione con 1/ Sole 24
Ore i listini registrerebbero revisioni modeste nel 2012: le eventuali pressioni derivanti
da aumenti dei costi sarebbero contrastate dalla debolezza della domanda interna.

Nel 2011 i prezzi alla produzione dei beni non energetici esportati sono aumentati
del 2,8 per cento (4,0 sul mercato interno), in linea con gli incrementi praticati dalle
imprese francesi e tedesche.

Nella media dello scorso anno la dinamica del costo del lavoro per unita di pro-
dotto (CLUP) nel complesso dell’economia ha segnato un aumento modesto (0,6 per
cento), che ha annullato il calo del 2010 (cfr. il capitolo 9: I/ mercato del lavoro). A una
crescita moderata dei redditi orari (0,9 per cento) si ¢ associata la sostanziale stagna-
zione della produttivitd, che ha riflesso la debolezza della fase congiunturale. II CLUP
¢ cresciuto a tassi piu sostenuti nel comparto industriale (1,8 per cento), dove i redditi
nominali per ora lavorata hanno segnato aumenti piti consistenti (2,2 per cento).
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9. IL MERCATO DEL LAVORO

Dopo essere scesa per due anni consecutivi, l’occupazione ¢ aumentata nei primi
nove mesi del 2011; nell’'ultima parte dell’anno il peggioramento del quadro congiun-
turale si ¢ tuttavia riflesso in una nuova riduzione del numero di occupati. Nella media
dell’anno 'occupazione ha registrato un incremento di entitd modesta, associato a una
ricomposizione verso posizioni a termine e a tempo parziale. La stentata crescita eco-
nomica e il livello ancora basso di turnover hanno penalizzato i lavoratori pill giovani
rispetto a quelli pitt anziani. La domanda di lavoro si ¢ ulteriormente indebolita nei
primi mesi del 2012: in marzo il numero degli occupati residenti era di oltre 600.000
unita inferiore al picco dell’aprile del 2008; si ¢ nuovamente intensificata la richiesta di
ore di Cassa integrazione guadagni (CIG); il tasso di disoccupazione, la cui crescita si
era arrestata nel 2011, ha ripreso ad aumentare. Secondo I'indagine Invind della Banca
d’Italia, le imprese prevedono per il complesso del 2012 una riduzione del personale, la
quarta consecutiva, pilt accentuata rispetto all’anno prima.

Le retribuzioni di fatto per unita di lavoro sono rimaste invariate nel settore pub-
blico e hanno decelerato nel settore privato; nell’intera economia sono cresciute dell’1,4
per cento, per due quinti per un effetto di ricomposizione verso segmenti a retribuzioni
mediamente pit elevate. In termini reali si sono contratte dell’1,3 per cento, per la pri-
ma volta dal 1995. Il costo del lavoro per unita di prodotto (CLUP) ¢ tuttavia tornato a
crescere, seppure a un ritmo inferiore a quello registrato in media tra il 1996 e il 2010;
come in passato, cio ¢ dipeso soprattutto da una brusca frenata della produttivita del
lavoro. Il quadro di moderazione salariale dovrebbe confermarsi anche nel 2012.

Con un disegno di legge presentato all'inizio di quest’anno, il Governo ha avviato
un’estesa riforma dei principali istituti del mercato del lavoro che mira a ridurne la
segmentazione e ad armonizzare e rendere pil efficiente il sistema degli ammortizzatori
sociali e delle politiche attive di reinserimento.

L'occupazione e la domanda di lavoro

Dopo i cali registrati nel 2009 e nel 2010 (-1,6 e -0,7 per cento, rispettivamen-
te), nella media del 2011 'occupazione rilevata dai conti nazionali ¢ aumentata dello
0,3 per cento in termini sia di occupati sia di ore lavorate (tav. 9.1 e fig. 9.1). La
ripresa della domanda di lavoro nel complesso dell’economia nasconde significative
differenze tra settori: 'occupazione si ¢ contratta nell’agricoltura e nell’edilizia, ha
sostanzialmente ristagnato nell'industria ed ¢ salita nei settori privati del terziario.
Nell’ Amministrazione pubblica 'occupazione dipendente ¢ diminuita per il quinto
anno consecutivo.
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Tavola 9.1

Input di lavoro nei settori dell’economia italiana
(quote e variazioni percentuali)

Occupati Unita di lavoro Ore lavorate
Quote Variazioni Quote Variazioni Quote Variazioni
SETTORI percentuali percentuali percentuali
2001 2011 2001/ 2010/ 2001 2011 2001/ 2010/ 2001 2011 2001/ 2010/
2011 2011 2011 2011 2011 2011
Agricoltura,
silvicoltura e pesca 47 3,9 -134 -2,0 6,3 5,1 -18,0 -2,8 6,4 5,2 -16,3 -2,4
Industria in senso stretto 220 194 -66 02 211 183 -123 0,8 21,0 18,1 -124 0,9
Costruzioni 72 75 104 -35 73 78 81 -31 71 7,7 108 -2,4
Servizi 66,2 69,3 10,7 09 654 688 6,1 05 655 690 7,1 0,6
Commercio e riparazioni
di autoveicoli e motocicli 14,9 145 33 04 144 143 -0,3 .. 166 156 -44 -05
Servizi di alloggio e
ristorazione 45 52 227 18 57 64 124 15 6,0 6,9 180 24
Trasporti, magazzinaggio
e comunicazioni 71 69 33 12 81 85 57 11 80 80 23 04
Attivita finanziarie
e assicurative 25 26 83 04 25 26 82 06 22 23 6,7 08
Servizi vari a imprese
e famiglie (1) 10,0 11,7 242 19 95 114 210 21 96 11,9 252 23
Pubblica amministrazione(?) 63 54 -89 -05 61 55 -95 -06 52 45 -112 -0,6
Istruzione 66 59 -51 -11 64 59 -6,7 -13 44 42 -28 -09

Sanita e assistenza sociale 6,2 6,7 143 1,2 60 65 99 08 54 6,0 135 13
Altri servizi pubblici,

sociali e personali (3) 35 38 139 09 34 37 85 -14 33 37 125 -11
Attivita di famiglie

e convivenze 46 65 487 38 32 39 248 05 49 59 227 0,6
Totale 100,0 100,0 5,8 0,3 100,0 1000 0,9 0,1 100,0 1000 1,8 0,3

Fonte: Istat, Conti economici nazionali (Ateco 2007).
(1) Attivita immobiliari, professionali, scientifiche e tecniche, amministrative e di supporto. — (2) Include difesa e assicurazione sociale
obbligatoria. — (3) Attivita artistiche, di intrattenimento e divertimento; altre attivita di servizi.

Nella seconda meta dell’anno 'economia italiana & tornata in recessione (cfr. il ca-
pitolo 8: La domanda, l'offerta e i prezzi). Sulla base dei conti nazionali, la fase di ripresa
dell'occupazione che aveva caratterizzato i primi tre trimestri si ¢ arrestata nel quarto,
quando il numero di occupati ¢ sceso dello 0,2 per cento rispetto a un anno prima.

Il numero di ore di CIG di cui le imprese hanno beneficiato ¢ diminuito nel 2011
di quasi il 17 per cento, portandosi al di sotto del livello registrato nel 2009. Come
negli anni precedenti, il protrarsi dell'incertezza ha indotto le imprese a richiedere pre-
cauzionalmente pil ore di quelle effettivamente utilizzate: le ore autorizzate dall'INPS,
anch’esse in calo (-18,8 per cento), rimangono su valori superiori a quelli del 2009;
di esse, lo scorso anno le imprese hanno utilizzato il 49 per cento (60 e 48 per cento
rispettivamente nel 2009 e nel 2010). La richiesta di ore di CIG, in riduzione da no-
vembre del 2010, ¢ tornata a intensificarsi nei primi tre mesi del 2012 (2,2 per cento
rispetto allo stesso periodo di un anno prima; fig. 9.2).

Secondo nostre elaborazioni basate sull’indagine Invind e sul sondaggio congiunturale condotti
dalla Banca d’ltalia presso le imprese industriali e dei servizi non finanziari con almeno 20 addetti,
nel 2011 la propensione a fare ricorso alla CIG, sia ordinaria sia straordinaria, era maggiore, a parita
di altre caratteristiche, per le imprese esportatrici e aumentava al crescere dell’incidenza degli operai
sul totale degli occupati.
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Figura 9.1

Misure dell’occupazione
(migliaia di unita)
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Fonte: Istat, Conti economici nazionali e Rilevazione sulle forze di lavoro; cfr. nellAppendice la sezione: Note metodologiche.
(1) Si fa riferimento a lavoratori residenti e non residenti, regolari e non regolari, in imprese residenti. — (2) Occupati residenti iscritti nei
registri anagrafici (esclusi quelli che vivono stabilmente in convivenze).

Si conferma basso il turnover, misurato come somma di assunzioni e cessazioni in
rapporto all’occupazione media; ¢ in ulteriore aumento, rispetto alle fasi iniziali della
crisi, la propensione ad assumere lavoratori con forme contrattuali flessibili.

Figura 9.2
Incidenza delle ore di Cassa integrazione guadagni
sul totale delle ore lavorate nell’industria in senso stretto
(quote percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati INPS, Istat, Conti economici nazionali (Ateco 2007) e Indagine sulle grandi imprese e Banca d'ltalia, Indagini
sulle imprese industriali e dei servizi; cfr. nellAppendice la sezione: Note metodologiche.

(1) Ore autorizzate (INPS) in rapporto alle ore lavorate dai dipendenti. Fino al 1991 i dati di contabilita nazionale sono classificati secondo
IAteco 2002. — (2) Imprese con almeno 50 addetti del settore manifatturiero.

Nel 2011 il tasso di turnover delle imprese rilevato dall’indagine Invind e risalito di 2,4 punti
percentuali, al 31,1 per cento, piit che compensando il calo dell’anno precedente, ma restando su valori
storicamente esigui. Al recupero nei servizi si e contrapposta una lieve riduzione nell’industria. L'incre-
mento del turnover riflette il contributo dei flussi da e verso posizioni a termine, solo in parte attenuato,
nell’industria, dalla riduzione delle cessazioni per motivi diversi.

Sulla base della Rilevazione sulle forze di lavoro dell’Istat, nel settore privato il numero di nuove
assunzioni, che in termini tendenziali aveva ripreso a crescere dalla fine del 2009, e tornato a flettere
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nella seconda meta del 2011. In media d’anno solo tre assunzioni su dieci erano con contratto a tempo
indeterminato (da 33,6 per cento nel 2010); anche considerando le trasformazioni da contratto a ter-
mine a contratto a tempo indeterminato, aumentate circa del 20 per cento rispetto al 2010, solo uno su
due dei nuovi contratti stipulati risultava a tempo indeterminato.

La dinamica delle ore di lavoro in somministrazione tende ad anticipare quella dell’'occupazione
complessiva, per la possibilita che esse offrono di aggiustare rapidamente input di lavoro agli shock
dal lato della domanda; nelle fasi di recessione il lavoro in somministrazione, dopo un’iniziale caduta,
assume un ruolo sostitutivo rispetto a _forme di lavoro pin standard. Secondo Ebitemp, 'ente bilaterale
per il lavoro temporaneo, nel 2011 il tasso di crescita delle ore lavorate si e bruscamente ridotto (8,5
per cento, da 23,8 nel 2010); nell’'ultimo trimestre le ore si sono contratte del 6,9 per cento rispetto a
un anno prima. Nei primi due mesi del 2012 é seguito un parziale recupero, ma il ricorso al lavoro in
somministrazione resta sotto il livello massimo raggiunto nel luglio del 2011.

La domanda di lavoro si ¢ ulteriormente indebolita nel primo trimestre del 2012,
riflettendosi in una diminuzione degli occupati (-0,6 per cento rispetto a un anno pri-
ma); secondo le pil recenti inchieste congiunturali condotte dall'Istat, le imprese che
prevedono un calo dell’occupazione nei prossimi mesi restano pitt numerose di quelle
che ne attendono un aumento. Secondo I'indagine Invind, le imprese prevedono una
riduzione degli organici nel 2012, la quarta consecutiva, dell’l,1 per cento; il calo,
superiore a quello registrato nel 2011 (-0,2 per cento), sarebbe pit accentuato nell'in-
dustria in senso stretto e tra le imprese di minori dimensioni. Il 36,0 per cento delle
imprese (32,6 nel 2011) prevede quest’anno un ridimensionamento del personale; di
esse la metd aveva gia ridotto gli organici nel 2011.

La composizione dell’occupazione residente

A fronte di una sostanziale stabilitd dell'occupazione maschile (-0,1 per cento),
quella femminile ¢ aumentata dell’1,2 per cento (tav. 9.2); per la prima volta dall’'inizio
ella crisi, Pespansione ha interessato sia le donne straniere residenti sia le italiane.
dell lesp h t led dent le ital

In linea con l'andamento settoriale, si sono registrati incrementi dell’occupazione femminile
nell’industria in senso stretto (1,3 per cento) e nei servizi (1,1 per cento), dove le donne incidono rispet-
tivamente per quasi un quarto e per oltre la meta sul totale degli occupati, e soprattutto nel comparto dei
servizi collettivi e personali (5,7 per cento), dove solo un occupato su tre e di sesso maschile. Nel settore
delle costruzioni, dove gli uomini rappresentano oltre il 90 per cento della manodopera e la perdita di
posti di lavoro e stata nel complesso piit marcata (-5,3 per cento), le donne hanno aumentato la loro
presenza (12,4 per cento). La concentrazione delle donne in settori meno colpiti dalla recessione avreb-
be contribuito per circa un terzo all’incremento dell’occupazione femminile. Tra le donne non sposate,
laumento dell’'occupazione ¢ attribuibile esclusivamente a una maggiore concentrazione in attivita del
terziario, in particolare nei servizi alla persona. L'espansione dell’occupazione tra quelle coniugate ha
invece riflesso la maggiore presenza di donne straniere residenti e l'incremento del tasso di occupazione
delle donne italiane, che potrebbero aver aumentato la loro partecipazione per compensare la perdita
di reddito del coniuge (cosiddetto effetto del lavoratore aggiunto).

Nel 2011 il tasso di occupazione della popolazione tra i 15 e i 64 anni ¢ rimasto
stabile al 56,9 per cento. Seppure in riduzione, il divario occupazionale di genere resta
significativo: il tasso di occupazione femminile, in crescita al 46,5 per cento (dal 46,1
nel 2010), ¢ ancora lontano dal 67,5 per cento registrato tra gli uomini (67,7 del 2010;
cfr. il capitolo 11: 1/ ruolo delle donne nell’economia italiana). Lincremento del tasso
di occupazione femminile ha interessato soprattutto le regioni del Nord; la flessione
di quello maschile si & concentrata al Centro, riflettendo una contrazione del settore
delle costruzioni piti marcata che nelle altre zone del Paese (cfr. Leconomia delle regioni
italiane, Banca d’Italia, «Economie regionali», di prossima pubblicazione).
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Tavola 9.2

Offerta di lavoro nel 2011
(migliaia di persone e valori percentuali)

Centro Nord Sud e Isole Italia
vOClI Migliaia ~ Variazioni ~ Migliaia ~ Variazioni  Migliaia ~ Variazioni
di persone percentuali di persone percentuali di persone percentuali
(1) 2010-11 () 2010-11 () 2010-11

(2 (2 (]
Forze di lavoro 17.881 0,4 7.194 0,5 25.075 0,4
femmine 7.731 1,0 2.611 1,5 10.342 1,1
maschi 10.151 -0,1 4.582 -0,1 14.733 -0,1
italiani 15.649 -0,6 6.864 -0,1 22.513 -0,5
stranieri 2.232 8,2 329 13,0 2.562 8,8
Totale occupati 16.752 0,5 6.216 0,2 22.967 0,4
femmine 7.159 1,2 2.189 1,1 9.349 1,2
maschi 9.592 -0,1 4.026 -0,2 13.619 -0,1
italiani 14.793 -0,4 5.922 -0,3 20.716 -0,4
stranieri 1.958 7,7 293 11,1 2.251 8,2
In cerca di occupazione 1.130 -1,2 978 2,0 2.108 0,3
femmine 572 -1,7 422 3,6 993 0,5
maschi 558 -0,8 556 0,9 1.114 0,1
italiani 856 -4,7 942 1,2 1.798 -1,7
stranieri 274 11,2 36 30,4 310 13,1
Tasso di partecipazione (15-64 anni) 68,4 . 51,0 0,2 62,2 0,1
femmine 59,6 0,2 36,8 0,5 51,5 0,4
maschi 77,2 -0,3 65,5 -0,1 73,1 -0,2

italiani 67,9 . 50,5 0,2 61,4
stranieri 72,1 -0,4 63,7 -0,6 70,9 -0,5
Tasso di occupazione (15-64 anni) 64,0 . 44,0 0,1 56,9 0,1
femmine 55,1 0,3 30,8 0,3 46,5 0,4
maschi 72,8 -0,3 57,4 -0,2 67,5 -0,2
italiani 64,1 0,1 43,5 0,1 56,4 0,1
stranieri 63,2 -0,6 56,7 -1,5 62,3 -0,8
Tasso di disoccupazione 6,3 -0,1 13,6 0,2 8,4 .
femmine 7,4 -0,2 16,2 0,3 9,6 -0,1

maschi 55 . 12,1 0,1 7,6
italiani 5,5 -0,2 13,7 0,2 8,0 -0,1
stranieri 12,3 0,3 10,9 1,5 12,1 0,5
Tasso di disoccupazione giovanile (16-24 anni) 23,3 1,2 40,4 1,6 29,1 1,3
femmine 26,0 1,9 44,6 4,0 32,0 2,6
maschi 21,4 0,7 37,7 . 27,1 0,3
italiani 22,6 1,2 41,3 1,8 29,6 1,4
stranieri 26,7 1,0 21,4 -0,9 26,1 0,8

Fonte: elaborazioni su dati Istat, Rilevazione sulle forze di lavoro; cfr. nellAppendice la sezione: Note metodologiche.
(1) Per i tassi, valori percentuali. Il tasso di disoccupazione & calcolato come rapporto tra le persone in cerca in eta 16-74 e le forze di
lavoro di eta 16 e oltre. Leventuale mancata quadratura dipende dagli arrotondamenti. — (2) Per i tassi, differenze percentuali.

La crescita dell’occupazione straniera tra 15 e 64 anni (8,0 per cento) ¢ risultata
inferiore a quella degli anni precedenti la crisi e all’'aumento della popolazione corrispon-
dente: ne ¢ discesa una diminuzione di otto decimi di punto percentuale del tasso di
occupazione, al 62,3 per cento. Il tasso di occupazione della componente italiana ¢ invece
salito di un decimo di punto, al 56,4. Landamento dell’occupazione ¢ stato difforme lun-
go il ciclo di vita. La diminuzione di circa 200.000 occupati tra le persone di eta compresa
trai 15 e i34 anni ¢ riconducibile in larga misura alle dinamiche demografiche (-193.000
persone) e marginalmente alla maggiore permanenza in percorsi scolastici e formativi
(16.000 persone); il tasso di occupazione in quella fascia di eta ¢ diminuito di otto decimi
di punto percentuale, al 44,7 per cento. Per contro, all'incremento di 143.000 occupati
tra i 55 e i 64 anni hanno contribuito sia 'aumento della popolazione corrispondente
(116.000 persone), sia i maggiori tassi di occupazione (dal 36,6 al 37,9 per cento), de-
terminati in parte dal progressivo innalzamento dell’eta pensionabile. Nelle classi centrali
d’eta il tasso di occupazione ¢ rimasto costante, al 73,4 per cento.
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La progressiva elevazione dei requisiti per il pensionamento dei lavoratori dipendenti ha compor-
tato dal 2007 a oggi un graduale rallentamento del tasso di uscita dal mercato del lavoro; se per i nati
tra il 1951 e il 1953 il tasso di pensionamento fosse rimasto lo stesso osservato nelle coorti precedenti
(i nati tra il 1948 e il 1950), il numero dei lavoratori dipendenti andati in pensione sarebbe stato pit
elevato di 100.000 unita.

Il miglioramento dell'occupazione riflette un aumento dello 0,8 per cento dei lavo-
ratori alle dipendenze (-1,0 nel 2010; tav. 9.3) solo in parte compensato dalla contrazione
degli autonomi (-0,6 per cento; 0,2 nel 2010). E proseguita la crescita dei contratti di natura
dipendente a orario ridotto (4,1 per cento; 6,4 nel Mezzogiorno) e a termine (5,5 per cento;
7,3 nel Centro Nord). La quota dei contratti a tempo parziale sul totale dei dipendenti ¢
cresciuta di cinque decimi di punto, al 16,4 per cento; quella dei contratti a termine di sei
decimi, al 13,3 (di 1,7 punti al 25,8 per cento per i giovani tra 15 e 34 anni). La quota dei
contratti a tempo indeterminato e a tempo pieno ¢ scesa dal 74,6 al 73,7 per cento.

Tavola 9.3
Struttura dell’occupazione nel 2011 (1)
(migliaia di persone e valori percentuali)
Centro Nord Sud e Isole Italia
VOCI Migliaia Variazioni Migliaia Variazioni Migliaia Variazioni
di persone percentuali dipersone percentuali dipersone percentuali
2010-11 2010-11 2010-11

Occupati dipendenti 12.693 1,0 4.547 0,2 17.240 0,8

Permanenti 11.174 0,2 3.763 -0,3 14.937 0,1

a tempo pieno 9.412 -0,3 3.295 -1,0 12.707 -0,5

a tempo parziale 1.762 2,7 468 5,5 2.230 3,3

Temporanei 1.519 7,3 784 2,2 2.303 5,5

a tempo pieno 1.129 7,6 579 0,2 1.708 4,9

a tempo parziale 390 6,6 205 8,6 595 7,3

Occupati indipendenti 4.058 -1,0 1.668 0,4 5.727 -0,6
Imprenditori, liberi professionisti

e lavoratori in proprio 3.452 -1,2 1.455 -0,3 4.906 -0,9

Coadiuvanti in imprese familiari 267 -3,4 94 1,2 361 -2,2

Soci di cooperative 32 7,3 12 16,5 44 9,6

Collaboratori coordinati 229 -1,5 80 9,9 309 1,2

Prestatori d’opera occasionali 79 14,8 28 6,5 107 12,5

A tempo pieno 3.517 -1,3 1.484 0,4 5.001 -0,8

A tempo parziale 541 0,5 184 0,6 726 0,5

Totale occupati 16.752 0,5 6.216 0,2 22.967 0,4

Fonte: elaborazioni su dati Istat, Rilevazione sulle forze di lavoro; cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodologiche.
(1) L’eventuale mancata quadratura dipende dagli arrotondamenti.

Lofferta di lavoro e la disoccupazione

Dopo aver ristagnato nel 2010, nel 2011 lofferta di lavoro (che include gli occu-
pati e i disoccupati) ha ripreso a crescere in linea con 'aumento della popolazione (0,4
per cento); ne ¢ discesa ur’invarianza del tasso di partecipazione (pari al rapporto tra
offerta di lavoro e popolazione) al 62,2 per cento (tav. 9.2).

Il numero dei disoccupati (2.108.000 persone) ¢ lievemente aumentato (0,3 per
cento): al calo registrato al Nord (-2,0 per cento) si ¢ contrapposto un aumento di pari
intensita nel Mezzogiorno; al Centro il numero delle persone in cerca di occupazione
¢ rimasto stazionario (cfr. Leconomia delle regioni italiane, Banca d’Italia, «Economie
regionali», di prossima pubblicazione). Il 51,2 per cento dei disoccupati ¢ alla ricerca di
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un impiego da almeno un anno, un valore storicamente elevato e superiore di 3,2 punti
percentuali rispetto all’anno prima.

Secondo i dati dell'INPS, nella media dei primi 11 mesi del 2011 487.000 persone banno beneficiato
dell’indennita di disoccupazione ordinaria non agricola o di quella speciale edile, 149.000 dell'indennita
di mobilita e 496.000 dell’indennita di disoccupazione con requisiti ridotti, che si riferisce a episodi di
disoccupazione relativi all’anno precedente. L'indennita di disoccupazione viene erogata al piit per un
anno, con differenze in base all’eta del lavoratore e alla sua anzianita assicurativa e contributiva, e per
importi che nel caso del trattamento ordinario non superano il 60 per cento della retribuzione.

Nel 2011 il tasso di disoccupazione si ¢ attestato all’8,4 per cento, come 'anno
prima (fig. 9.3). E invece salito in misura significativa tra i giovani nella fascia 15-24
anni, di 1,3 punti percentuali (al 29,1 per cento), in larga parte per il forte aumento tra
le giovani donne del Centro e del Sud (di 4,8 e 4,0 punti, rispettivamente). Il tasso di
disoccupazione ¢ aumentato anche tra gli stranieri, dall’11,6 al 12,1 per cento, e tra co-
loro che hanno conseguito al massimo la licenza media (di tre decimi, al 10,6 per cen-
to). E diminuito tra le persone in possesso della laurea (di tre decimi, al 5,4 per cento).

Figura 9.3
Andamento del tasso di disoccupazione e misure
alternative del lavoro disponibile inutilizzato (1)
(valori percentuali)
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—o— disoccupati — — disoccupati e scoraggiati (2)
—o— disoccupati, scoraggiati e in CIG (2) ———disoccupati e scoraggiati Bureau of Labor Statistics (3)

——disoccupati e scoraggiati Istat (4)

Fonte: elaborazioni su dati Istat, Rilevazione sulle forze di lavoro; cfr. nellAppendice la sezione: Note metodologiche.

(1) Il tasso di disoccupazione & dato dal rapporto tra il numero di persone in cerca di occupazione e le forze di lavoro; le misure del lavoro
inutilizzato sono calcolate aggiungendo sia al numeratore sia al denominatore i lavoratori scoraggiati, secondo le varie definizioni, e, ove
rilevante, degli occupati equivalenti in CIG. — (2) Gli scoraggiati sono coloro che, tra gli inattivi, hanno compiuto I'ultima azione di ricerca
oltre un mese prima dell’intervista, sono immediatamente disponibili a lavorare e hanno probabilita di trovare un lavoro non statisticamente
distinguibili da quelle dei disoccupati; cfr. anche Bollettino economico, n. 59, 2010. — (3) Gli scoraggiati sono definiti come le persone imme-
diatamente disponibili a lavorare, che hanno compiuto un’azione di ricerca negli ultimi 12 mesi ma non sono attualmente alla ricerca di un
impiego perché ritengono di non riuscire a trovarlo. — (4) Gli scoraggiati sono coloro che sono immediatamente disponibili a lavorare ma non
cercano un impiego perché ritengono di non riuscire a trovarlo.

Nell’ultimo trimestre dell’anno, a fronte del nuovo indebolimento della domanda
di lavoro, il tasso di disoccupazione ¢ salito al 9,6 per cento, dall’8,7 di un anno prima.
Sulla base di dati preliminari il tasso sarebbe ulteriormente aumentato nel primo trime-
stre del 2012 al 10,8 per cento, 2,2 punti in piu rispetto allo stesso periodo del 2011.

Quasi 15 milioni di persone tra 15 e 64 anni risultano inattive nella media del 2011.
Tra esse, ¢ aumentato il numero di chi non cerca lavoro ma sarebbe disponibile a lavorare
e di chi lo cerca ma non sarebbe subito disponibile a lavorare; queste componenti, che co-
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stituiscono le cosiddette forze di lavoro potenziali, sono pari al 12,1 per cento delle forze di
lavoro (4,6 per cento nella media della Unione europea). Tra i motivi della mancata ricerca
di lavoro continuano a essere rilevanti quelli familiari, di studio e legati allo scoraggiamen-
to per la difficolta di trovare un impiego; ¢ invece diminuito il numero di chi non cerca
lavoro perché in pensione, o perché non desidera lavorare, anche per motivi legati all’eta.

Per cogliere appieno il sottoutilizzo delle forze di lavoro, soprattutto nel corso di una
recessione, ¢ necessario tenere conto, oltre che dei disoccupati cosi come definiti dagli
standard internazionali, delle ore non lavorate dai dipendenti in CIG e dell'offerta po-
tenziale di lavoro delle persone scoraggiate. Utilizzando criteri prudenti (cfr. il riquadro:
Stime del lavoro disponibile inutilizzato, in Bollettino economico, n. 59, 2010), si stima che
trail 2010 e il 2011 il tasso di inutilizzo dell'offerta potenziale di lavoro sia ulteriormente
aumentato all'11,0 per cento, un livello di quasi tre punti percentuali superiore a quello
precedente la crisi e al corrispondente valore del tasso di disoccupazione (fig. 9.3).

La regolamentazione del mercato del lavoro

La crisi ha reso pit evidenti alcuni problemi strutturali del mercato del lavoro
italiano: la bassa partecipazione femminile e giovanile, i forti divari territoriali, 'elevato
dualismo fra occupati stabili e precari, le carenze del sistema di ammortizzatori sociali.
Nel 2011 sono state introdotte alcune misure volte a incentivare la partecipazione delle
donne e dei giovani, soprattutto se residenti in aree svantaggiate.

La legge 12 novembre 2011, n. 183 (legge di stabilita 2012) ha previsto 'accesso ai contratti di
inserimento per le donne di qualsiasi eta prive di impiego regolarmente retribuito da almeno sei mesi
e residenti in aree in cui i tassi di occupazione o disoccupazione maschile e femminile siano molto
diversi. La legge 22 dicembre 2011, n. 214 (di conversione del cosiddetto decreto “salva Italia”), ha au-
mentato, dal 2012, le deduzioni dalla base imponibile IRAP spettanti per i dipendenti di sesso femminile
o con meno di 35 anni, con maggiorazioni se attivi nel Mezzogiorno.

Il Governo ha presentato all'inizio del 2012 un disegno di legge per il riassetto dei
principali istituti del mercato del lavoro, la cui entrata a regime ¢ prevista per il 2017. 11
provvedimento mira a riequilibrare le tutele tra i vari tipi di impiego, riducendo la seg-
mentazione del mercato, pur salvaguardando i necessari margini di flessibilitd nell’'uso del
lavoro. Persegue un assetto pitt equo ed efficiente del sistema degli ammortizzatori sociali e
delle politiche attive. La riforma interviene sulle forme contrattuali “atipiche” limitandone
gli usi impropri o tesi a eludere gli obblighi fiscali e contributivi previsti per i rapporti di
lavoro dipendente. Prevede inoltre per larga parte dei contratti a termine una maggiorazione
dei contributi sociali (pari all'l,4 per cento della retribuzione) destinata al finanziamento
degli ammortizzatori sociali: cio riflette, come in ogni strumento assicurativo, la maggiore
probabilita che i lavoratori temporanei fruiscano dei trattamenti di disoccupazione. Tale ag-
gravio di costo, che modifica la convenienza relativa dei contratti a termine rispetto a quelli
a tempo indeterminato, ¢ in parte restituito in caso di stabilizzazione del rapporto di lavoro.

La disciplina del contratto di apprendistato era gia stata rivista all’interno di un Testo unico
(decreto legislativo 14 settembre 2011, n. 167), con l'obiettivo di rilanciarlo quale canale privilegiato
di accesso al mercato del lavoro da parte dei giovani. Successivamente la legge di stabilita aveva tem-
poraneamente azzerato per gli apprendisti i contributi previdenziali a carico dei datori di lavoro con
meno di dieci addetti per i primi tre anni dopo l'assunzione; il disegno di legge di riforma introduce
una durata minima del contratto di sei mesi. Per i contratti di collaborazione a progetto si definisce un
graduale allineamento delle aliquote contributive a quelle per il lavoro subordinato.
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Per quanto riguarda la cosiddetta flessibilita in uscita, I'intervento principale riguar-
da lart. 18 dello Statuto dei lavoratori (legge 20 maggio 1970, n. 300), che disciplina
gli effetti dei licenziamenti individuali dichiarati illegittimi o ingiustificati dal giudice
eventualmente adito dal lavoratore. Si prevede di limitare sia i casi in cui il giudice pud
disporre il reintegro nel posto di lavoro sia I'entita delle indennita risarcitorie; si introdu-
ce inoltre una procedura conciliativa preventiva e un iter giudiziario piu celere.

Sebbene sia opinione diffusa che la disciplina dei licenziamenti illegittimi possa sfavorire la cre-
scita dimensionale di impresa, le evidenze empiriche disponibili rilevano un effetto complessivamente
contenuto delle disposizioni dell’art. 18 dello Statuto dei lavoratori. Per contro, vi e evidenza che l'ec-
cessiva durata dei processi civili possa, attraverso numerosi canali, scoraggiare o limitare 'attivita di
impresa. La riforma proposta dal Governo agisce, con riferimento ai temi del lavoro, su entrambi i
fronti. Da un lato, essa definisce in maniera piil stringente le situazioni in cui il giudice puo disporre il
reintegro del lavoratore in caso di illegittimita del licenziamento, con il risultato di contenere le conse-
guenze organizzative di un giudizio sfavorevole all’impresa. Il reintegro nel posto di lavoro é preservato
solo per i licenziamenti ritenuti discriminatori, per i licenziamenti disciplinari nel caso di insussistenza
dei fatti contestati, o quando per essi siano previste sanzioni di minore entita dalle disposizioni di legge
o dai contratti collettivi, e per i licenziamenti economici la cui motivazione sia manifestamente insus-
sistente. Dall’altro lato, il disegno di legge in discussione, oltre a prevedere un rito piir snello per le con-
troversie in tema di licenziamenti, fissa un tetto alle indennita risarcitorie ed elimina alcune sanzioni
amministrative collegate, riducendo I'onere economico atteso dall’impresa per ogni possibile risultato a
essa sfavorevole dell’eventuale procedimento giudiziario. Ne dovrebbe conseguire un allentamento dello
stretto legame tra lunghezza del procedimento e costi per il datore di lavoro.

La riforma degli ammortizzatori sociali in caso di perdita del posto di lavoro e in
costanza di impiego va nella direzione di una razionalizzazione degli istituti esistenti e di
una maggiore universalitd; essa si impernia sulla nuova Assicurazione sociale per 'impiego
(ASpI) e sullestensione della CIG a settori finora esclusi. La platea dei potenziali benefi-
ciari della nuova indennita includerebbe gli apprendisti e le persone con minore esperienza
lavorativa. Si prevede anche un miglior coordinamento delle politiche passive con quelle
attive e con i servizi per I'impiego, la cui competenza ¢ prevalentemente regionale.

L’ASpI sostituirebbe le attuali indennita di disoccupazione ordinarie non agricole ed edili, quelle a
requisiti ridotti e 'indennita di mobilita. Si prevede un trattamento pieno (per 12 mesi, che salgono a 18
per i beneficiari con almeno 55 anni) per chi ba versato contributi per 52 settimane nei due anni pre-
cedenti la cessazione del rapporto di lavoro, e uno ridotto (cosiddetta mini-ASpl, di durata pari a meta
delle settimane di contribuzione nei 12 mesi precedenti il licenziamento) per chi non abbia maturato i
requisiti per il trattamento pieno ma abbia lavorato per almeno 13 settimane. Verrebbe resa permanente
lindennita a favore dei collaboratori a progetto introdotta dal precedente Governo. Si prevede inoltre la
modifica dell’istituto della CIG straordinaria, escludendo la possibilita di ricorrervi in caso di procedure
Jallimentari, e l'estensione della CIG a settori finora esclusi attraverso la costituzione di fondi bilaterali
o, in loro assenza, 'adesione a un fondo residuale istituito presso I'INPS.

Sulla base del campione degli individui presenti negli archivi dell’INPS (Work Histories Italian
Panel) si stima che, nel 2002 (ultimo anno disponibile), la quota di lavoratori dipendenti che in caso
di perdita del posto di lavoro avrebbero potenzialmente avuto diritto all’indennita di disoccupazione
con requisiti pieni sarebbe stata pari all'S2 per cento, pitt un 3 per cento di beneficiari dell’indennita
a requisiti ridotti, che viene tuttavia erogata nell’anno successivo indipendentemente dalla sussistenza
della condizione di disoccupazione. L'introduzione dell’ASpI e della mini-ASpI avrebbe elevato la co-
pertura al 98 per cento. Tra coloro che nel 2002 avevano effettivamente perso il lavoro, il 46 per cento
aveva titolo ad accedere all’indennita di disoccupazione con requisiti pieni, il 17 con requisiti ridotti.
Con la nuova assicurazione la copertura sarebbe pin elevata di 16 punti percentuali; tale incremento
riflette per meta ['estensione agli apprendisti, per la parte rimanente I'assenza del requisito dei due anni
di assicurazione per I'accesso al trattamento ridotto.

In termini di durata U'ASpI sarebbe meno favorevole rispetto all’indennita di mobilita, che viene
riconosciuta per un periodo compreso tra uno e quattro anni a seconda dell’eta del lavoratore e della
localizzazione aziendale, ma a fronte di requisiti piti stringenti (spetta a lavoratori a tempo indetermi-
nato con un’anzianita aziendale di almeno un anno, impiegati in imprese di specifici settori e classi
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dimensionali). Sulla base delle caratteristiche dei beneficiari dell’indennita di mobilita alla fine del
2010, si stima che la sostituzione con I'ASpI ridurrebbe il periodo di indennizzo in media di 18 mesi.

Le retribuzioni, il costo del lavoro e le relazioni industriali

Nel 2011 le retribuzioni di fatto per unita di lavoro (Ula) dipendente sono cresciute,
nell’intera economia e in termini nominali, dell'l,4 per cento, quasi un punto percen-
tuale in meno dell'anno prima (tav. 9.4). Al rallentamento hanno contribuito la decele-
razione osservata nel settore privato, pitt pronunciata nell'industria in senso stretto, e la
sostanziale stabilita nel pubblico impiego (cfr. il capitolo 13: La finanza pubblica).

Tavola 9.4

Costo del lavoro e produttivita in Italia
(variazioni percentuali annue, salvo diversa indicazione)

Valore Ula totali Valore Retribu- Costo CLUP Quota Costo Retribu-

aggiunto aggiunto zione dellavoro  (2) (3) del lavoro del lavoro zione
ANNI (1) per Ula per Ula per Ula sul valore reale per reale per
(1) dipendente dipendente aggiunto Ula dipen- Ula dipen-
() (2) (4) dente (2) (5) dente (6)

Industria in senso stretto

1996-2000 0,9 -0,2 1,1 3,5 2, 1,5 63,9 2,6 1,0
2001-2005 -0,2 -0,4 0,2 3,0 3,0 2,8 64,6 1,2 0,6
2006-2010 -1,2 -2,5 1,3 3,5 3,3 2,0 67,0 1,9 1,5
2008 -3,0 -1,4 -1,6 3,9 4,5 6,2 66,7 2,0 0,6
2009 -15,1 -9,5 -6,2 2,9 2,7 9,5 70,1 -1,4 2,1
2010 7,0 -3,1 10,4 3,7 3,5 -6,2 67,9 6,9 2,2
2011 1,2 0,8 0,5 2,6 2,5 2,0 70,3 4,2 -0,1
Costruzioni
1996-2000 1,1 1,1 . 3,4 2,2 2,2 72,8 2,2 0,9
2001-2005 2,9 3,3 -0,3 2,6 2,8 3,2 68,6 -1,9 0,2
2006-2010 -2,3 0,1 2,4 3,4 3,4 6,0 70,2 -0,1 1,4
2008 -2,7 0,1 -2,8 4,2 4,8 7,8 68,8 -0,4 0,9
2009 -8,4 -1,4 -7.1 4,0 3,7 11,6 73,2 -1,2 3,2
2010 -3,0 -2,2 -0,8 3,1 2,7 3,5 75,4 2,2 1,5
2011 -3,5 -3,1 -0,4 2,7 2,2 2,7 74,5 -1,5 -0,1
Servizi privati (7)
1996-2000 2,6 2,2 0,5 2,8 1,7 1,2 54,2 1,7 0,4
2001-2005 1,2 1,6 -0,3 2,5 2,5 2,8 51,5 -0,5 .
2006-2010 0,2 0,3 -0,1 2,3 2,3 2,4 53,4 0,7 0,4
2008 -0,9 . -0,9 2,6 3,3 4,2 53,3 0,3 -0,8
2009 -3,9 -1,5 2,4 0,9 0,7 3,1 54,0 -1,1 0,1
2010 1,7 -0,1 1,8 2,0 2,0 0,2 541 2,1 0,5
2011 1,1 1,0 0,1 1,5 1,3 1,2 53,8 -0,5 -1,3
Settore privato
1996-2000 2,0 0,9 1,1 3,2 2,2 1,1 60,5 2,2 0,8
2001-2005 0,9 0,9 .. 2,7 2,7 2,7 58,2 0,2
2006-2010 -0,4 -0,5 0,2 2,8 2,7 2,5 60,1 1,1 0,9
2008 -1,5 -0,5 -1,0 3,2 3,8 4,9 59,8 0,9 -0,2
2009 -7,0 -3,7 -3,5 1,9 1,6 52 61,5 -0,8 1,1
2010 2,5 -1,0 3,6 2,6 2,5 -1,0 61,3 3,3 1,1
2011 0,8 0,3 0,5 2,1 1,9 1,4 61,4 0,7 -0,7
Totale economia
1996-2000 1,8 0,8 1,0 3,4 2,7 1,6 64,9 2,7 1,0
2001-2005 1,0 0,8 0,2 3,2 3,1 3,0 63,2 0,3 0,7
2006-2010 -0,2 -0,3 0,2 2,6 2,6 2,4 64,9 0,9 0,7
2008 -1,1 -0,4 -0,8 3,4 3,8 4,6 64,6 0,8 .
2009 -5,6 -2,9 -2,8 1,8 1,7 4,7 66,1 -0,5 1,1
2010 2,1 -0,9 3,0 2,3 2,3 -0,7 65,9 2,7 0,7
2011 0,6 0,1 0,5 1,4 1,4 0,9 65,8 0,3 -1,3

Fonte: elaborazioni su dati Istat, Conti economici nazionali (Ateco 2007); cfr. nellAppendice la sezione: Note metodologiche.

(1) Valore aggiunto a prezzi base in quantita a prezzi concatenati, anno di riferimento 2005. — (2) Nel 1998 l'introduzione del’IRAP e
la contestuale eliminazione di alcuni contributi a carico delle imprese hanno determinato una forte discontinuita nei dati. — (3) Rapporto
tra il reddito da lavoro per Ula dipendente e il valore aggiunto per Ula a prezzi base in quantita a prezzi concatenati, anno di riferimento
2005. — (4) Valori percentuali; valore aggiunto a prezzi base. — (5) Reddito da lavoro per Ula dipendente deflazionato con il deflatore
del valore aggiunto a prezzi base. — (6) Retribuzione per Ula dipendente deflazionata con l'indice dei prezzi al consumo. — (7) Includono
commercio e riparazioni, alloggio e ristorazione, trasporti e magazzinaggio, informazione e comunicazioni, attivita finanziarie e assicu-
rative, immobiliari, professionali, scientifiche e tecniche, amministrative e di supporto.
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La crescita delle retribuzioni definite dai contratti collettivi di categoria e diminuita rispetto al
2010 di tre decimi di punto, all’1,8 per cento. I contratti nazionali siglati di recente nel settore privato
(tra i pin rilevanti, quello del commercio nel 2011 e quelli del credito e delle assicurazioni all’inizio del
2012) hanno nella sostanza recepito i principali contenuti della riforma degli assetti contrattuali del
2009 (durata triennale, riconoscimento di aumenti in linea con le previsioni dell’indice dei prezzi al
consumo al netto della componente energetica importata, corresponsione di elementi di garanzia retri-
butiva in favore dei lavoratori che non beneficiano della contrattazione di secondo livello).

Nel corso del 2011 sono stati ulteriormente estesi i margini di manovra della con-
trattazione decentrata, ancora poco diffusa in Italia (cfr. il capitolo 9: 1/ mercato del lavoro
nella Relazione sull’'anno 2010).

L’Accordo quadro di riforma degli assetti contrattuali del 2009 introduceva la possibilita per
i contratti di secondo livello di derogare alle disposizioni dei contratti nazionali in situazioni di
crisi o per favorire lo sviluppo economico e occupazionale (cosiddette clausole di apertura). In base
all’Accordo interconfederale del 28 giugno 2011, definitivamente siglato da tutte le parti sociali il
21 settembre 2011, i contratti di secondo livello possono modificare i contratti nazionali, nei limiti
e secondo le procedure previste dagli stessi contratti nazionali; in attesa che i rinnovi recepiscano
tali indicazioni, i contratti di secondo livello possono definire intese modificative rispetto alla di-
sciplina della prestazione lavorativa, degli orari e dell’organizzazione del lavoro per fronteggiare
situazioni critiche o per favorive la crescita. L'art. 8 della legge 14 settembre 2011, n. 148, ha stabi-
lito che i contratti di secondo livello possano realizzare specifiche intese in deroga sia alle previsioni
del contratto collettivo nazionale sia alle disposizioni di legge con efficacia nei confronti di tutti i
lavoratori interessati. Tali intese possono riguardare le mansioni e l'inquadramento del lavoratore,
la disciplina di turni e orario di lavoro, le modalita di assunzione e le conseguenze del recesso dal
rapporto di lavoro.

Secondo i dati del sondaggio congiunturale condotto dalla Banca d’ltalia tra settembre e otto-
bre del 2011, solo una impresa su cinque sarebbe interessata entro il 2012 all’esercizio delle deroghe
previste dal citato art. 8: pitt a quelle relative a turni e organizzazione del lavoro che a quelle relative
al recesso dal rapporto di impiego. Tra le restanti quattro, una dichiara di non essere soddisfatta degli
attuali assetti contrattuali, ma di non prevedere un utilizzo delle deroghe per i costi legati all’elevata
incertezza normativa o alla negoziazione con il personale.

Pur in una fase ciclica non favorevole, nel 2011 la dinamica retributiva nel setto-
re privato (2,1 per cento) ¢ stata sospinta, per tre decimi di punto percentuale, dallo
slittamento salariale (wage drift, pari alla differenza tra crescita delle retribuzioni e con-
tributo degli aumenti definiti dai contratti nazionali); il contributo ¢ stato maggiore
nell’industria in senso stretto (sette decimi). Come nel 2010, vi avrebbe influito in mi-
sura rilevante una ricomposizione dell’occupazione dovuta alla riduzione dell’incidenza
delle posizioni lavorative con retribuzione pitt bassa (cfr. il riquadro: Gli effetti della
ricomposizione dell'occupazione sul recente andamento delle retribuzioni medie nel setrore
privato, in Bollettino economico, n. 64, 2011).

Stime basate sulla Rilevazione sulle forze di lavoro dell’Istat mostrano che le retribuzioni nette men-
sili rese equivalenti a tempo pieno, al netto delle componenti percepite saltuariamente come gratifiche e
premi aziendali, sono cresciute nell’intera economia dell’1,4 per cento nel 2011: il 10 per cento di questo
incremento é dipeso da una ricomposizione dei dipendenti verso settori caratterizzati da retribuzioni
medie pit alte e il 30 per cento da una ricomposizione verso livelli di anzianita e qualifiche pin elevati.

A fronte di un incremento dei prezzi al consumo che riflette soprattutto il rincaro
dei prodotti energetici e 'aumento delle imposte indirette (cfr. il capitolo 8: La doman-
da, lofferta e i prezzi), nella media del 2011 le retribuzioni di fatto per unita di lavoro
dipendente si sono contratte in termini reali dell’1,3 per cento, per la prima volta dal
1995. Nel settore privato il calo ha interessato essenzialmente i servizi, a fronte di una
sostanziale stagnazione nell’'industria (tav. 9.4).
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Sulla base dei principali contratti nazionali vigenti (che coprono il 95 per cento del monte re-
tributivo nel 2012), si stima che anche quest’anno la crescita delle retribuzioni pro capite del settore
privato rimanga in media inferiore a quella dei prezzi; nel pubblico impiego le retribuzioni restereb-
bero invariate per effetto del blocco della contrattazione disposto fino al 2014 e del congelamento delle
progressioni stipendiali.

Nonostante 'aumento contenuto delle retribuzioni per unita di lavoro, nel 2011
il CLUP nell'intera economia ¢ cresciuto dello 0,9 per cento, dopo essere diminuito
dello 0,7 per cento nel 2010 (tav. 9.4). Lincremento ¢ imputabile al rallentamento
della produttivita del lavoro rispetto all’espansione registrata nel 2010 (rispettivamente
0,5 e 3,0 per cento). Nell’'industria in senso stretto il CLUP ¢ salito del 2,0 per cento;
la produttivita, dopo il recupero del 2010, ¢ risultata poco pil che stagnante, come nel
resto dell’economia (cfr. il capitolo 10: La struttura produttiva e le politiche strutturali).

Nel 2011 il CLUP ha ripreso a crescere anche in Germania (da -1,9 per cento nel 2010 a 1,3) dove
a redditi orari di nuovo in aumento per l'intera economia (2,5 per cento) si & sommato l'effetto del rallen-
tamento della produttivita, che e stato particolarmente accentuato nell’industria in senso stretto (da 6,3 a
2,4 per cento). Il CLUP bha continuato a diminuire in Spagna, pur a un ritmo inferiore (da -2,6 a -1,9 per
cento), mentre ha accelerato in Francia (da 0,8 a 1,5 per cento).

La distribuzione delle retribuzioni e del reddito familiare

Secondo I'Indagine condotta con cadenza biennale dalla Banca d’Italia sui bilanci
delle famiglie italiane, tra il 2008 e il 2010 le retribuzioni reali mensili pro capite dei
lavoratori dipendenti a tempo pieno, al netto di imposte e contributi sociali, erano
cresciute dello 0,8 per cento; 'aumento era stato pitt pronunciato per le donne (2,0
per cento). La quota di lavoratori a bassa retribuzione era salita di tre decimi di punto
percentuale, al 9,4 per cento (tav. 9.5). Per effetto dell’espansione del part-time, le re-
tribuzioni nette medie per il totale dei lavoratori dipendenti erano diminuite dello 0,2
per cento, riflettendo esclusivamente il calo nel Mezzogiorno (-1,0 per cento).

Tra il 2008 e il 2010 il reddito disponibile equivalente familiare reale era dimi-
nuito dello 0,7 per cento, meno che nel biennio precedente (-3,6 per cento, tav. 9.6).
Nelle unita familiari con un lavoratore dipendente come capofamiglia, la contrazione
era stata dello 0,5 per cento (-4,9 per cento nel biennio precedente); nelle famiglie di
lavoratori indipendenti si registrava un aumento dell’1,6 per cento, che permetteva un
parziale recupero del calo osservato tra il 2006 e il 2008 (-10,4 per cento).

Nel complesso delle famiglie, il reddito da lavoro dipendente rappresentava il 39,5
per cento del reddito totale e la sua quota era diminuita di 1,2 punti tra il 2006 e il
2010. Nello stesso periodo, il reddito da lavoro autonomo subiva una flessione pari a
2,3 punti, attestandosi al 12,8 per cento nel 2010. Aumentavano le quote relative ai
redditi da pensione e da trasferimenti (1,9 punti, al 25,4 per cento) e da capitale (1,5
punti, al 22,2 per cento).

La disuguaglianza complessiva nella distribuzione dei redditi familiari misurata
dall'indice di Gini rimaneva sostanzialmente stabile tra il 2008 e il 2010, come nel
decennio precedente.
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Tavola 9.5

Retribuzioni reali nette mensili (1)
(valori in euro a prezzi 2010; valori assoluti e valori percentuali)

VOCI 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Totale lavoratori dipendenti
Retribuzioni medie 1.410 1.440 1.468 1.489 1.442 1.439
Maschi 1.539 1.562 1.592 1.622 1.590 1.586
Femmine 1.220 1.266 1.291 1.311 1.251 1.253
Centro Nord 1.466 1.494 1.527 1.549 1.503 1.503
Sud e Isole 1.267 1.305 1.307 1.332 1.289 1.276
Indice di Gini (2) 0,240 0,251 0,242 0,233 0,237 0,237
Rapporto interdecilico (3) 3,1 2,9 3,0 2,8 2,8 2,9
Quota di lavoratori a bassa retribuzione (4) 16,9 17,8 15,4 16,3 16,5 18,4
Maschi 11,2 10,7 9,7 10,0 9,2 10,4
Femmine 25,4 28,0 23,4 24,7 26,0 28,5
Centro Nord 13,3 15,0 13,2 13,8 13,0 15,6
Sud e Isole 26,5 24,9 21,2 22,8 25,3 25,4
Lavoratori dipendenti a tempo pieno

Retribuzioni medie 1.483 1.518 1.531 1.564 1.530 1.543
Maschi 1.569 1.594 1.613 1.646 1.622 1.625
Femmine 1.330 1.390 1.393 1.432 1.384 1.412
Centro Nord 1.531 1.569 1.596 1.630 1.590 1.606
Sud e Isole 1.351 1.386 1.357 1.392 1.377 1.380
Indice di Gini (2) 0,217 0,228 0,225 0,212 0,212 0,206
Rapporto interdecilico (3) 2,4 2,6 2,5 2,4 2,3 2,2
Quota di lavoratori a bassa retribuzione (4) 10,6 11,4 10,0 10,0 9,1 9,4
Maschi 9,0 8,1 8,2 8,2 6,7 7,1
Femmine 13,4 16,9 13,0 12,7 12,8 13,2
Centro Nord 7,4 8,6 7,5 7,2 5,9 7,0
Sud e Isole 19,3 18,4 16,7 17,1 17,1 15,7

Fonte: Banca d'ltalia, Indagine sui bilanci delle famiglie italiane, Archivio storico (Versione 7.0, gennaio 2012); cfr. nel’Appendice la se-

zione: Note metodologiche.

(1) Attivita lavorative dipendenti principali. Le retribuzioni sono deflazionate con lindice del costo della vita e al netto delle imposte e dei
contributi previdenziali e assistenziali. | valori in lire fino al 2000 sono convertiti in euro sulla base della parita di 1936,27 lire per euro. —
(2) L’indice di concentrazione di Gini & compreso tra 0 (perfetta uguaglianza) e 1 (massima disuguaglianza). — (3) Rapporto tra la retribu-
zione corrispondente al 9° decile piu elevato e quella corrispondente al 1° decile pit basso. — (4) Quote percentuali. Secondo la definizione
OCSE, “bassa retribuzione” & quella inferiore ai 2/3 del valore mediano della distribuzione delle retribuzioni dei lavoratori a tempo pieno.

Tavola 9.6
Reddito reale familiare equivalente disponibile (1)
(valori in euro a prezzi 2010; valori assoluti)
VOCI (2) 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Reddito equivalente medio 18.358 18.789 19.613 20.375 19.634 19.495
Centro Nord 21.408 22.133 23.181 23.820 22.930 22.758
Sud e Isole 12.980 12.838 13.178 14.054 13.478 13.321
Operaio, apprendista, commesso 13.691 13.857 13.781 14.485 13.659 13.249
Impiegato, quadro, insegnante 20.308 20.576 21.091 21.344 21.104 21.311
Dirigente 35.229 41.058 38.625 43.825 40.879 38.065
Lavoratore autonomo 22.589 23.521 27.436 28.721 25.724 26.136
Pensionato 17.482 17.424 17.667 18.579 19.577 19.194
Inoccupato non pensionato 7.374 6.724 10.055 7.922 7.191 7.513
Indice di Gini (3) 0,335 0,330 0,343 0,337 0,330 0,336
Centro Nord 0,293 0,292 0,306 0,304 0,295 0,302
Sud e Isole 0,357 0,329 0,334 0,324 0,326 0,331
Rapporto interdecilico (4) 4,6 4,4 4,5 4,4 4,5 4,6

Fonte: Banca d'ltalia, Indagine sui bilanci delle famiglie italiane, Archivio storico (Versione 7.0, gennaio 2012); cfr. nell’Appendice le
sezioni: Note metodologiche e la voce del Glossario: Reddito equivalente.
(1) Redditi familiari complessivi (inclusivi degli affitti imputati sulle abitazioni utilizzate dai proprietari) al netto delle imposte diret-
te, divisi per il deflatore dei consumi nazionali delle famiglie di contabilita nazionale e resi comparabili con la scala di equivalen-
za delllOCSE modificata. Le osservazioni sono pesate per il numero di persone, tranne che nel calcolo delle quote delle famiglie
a basso reddito che sono pesate per famiglia. | valori in lire fino al 2000 sono convertiti in euro sulla base della parita di 1936,27
lire per euro. — (2) La condizione occupazionale & quella del capofamiglia, identificato con il maggior percettore di reddito da la-
voro o pensione. — (3) L'indice di concentrazione di Gini & compreso tra 0 (perfetta uguaglianza) e 1 (massima disuguaglianza). —
(4) Rapporto tra il reddito disponibile equivalente corrispondente al 9° decile piu elevato e quello corrispondente al 1° decile piu basso.
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10. LA STRUTTURA PRODUTTIVA E LE POLITICHE
STRUTTURALI

Come accade da oltre un decennio, anche lo scorso anno la crescita della produt-
tivitd dell’economia italiana ¢ stata inferiore a quella delle principali economie europee.
La performance di valore aggiunto e produttivita ¢ stata tuttavia molto differenziata tra
settori e, al loro interno, tra imprese: all’andamento negativo di alcune produzioni piu
tradizionali si ¢ contrapposto quello, pit favorevole, dei settori a intensita tecnologica
medio-alta; le imprese che gia erano orientate all'innovazione e all'internazionalizzazio-
ne sono state quelle che meglio hanno fronteggiato I'indebolimento congiunturale.

Dalla seconda meta del 2011 ¢ stato avviato un vasto programma di riforme fi-
nalizzato a creare condizioni di contesto piu favorevoli alla crescita. Sono stati varati
interventi per ridurre il peso degli oneri burocratici e semplificare i procedimenti am-
ministrativi, per rendere pit efficiente la giustizia civile, per accrescere il livello di con-
correnza in particolare nel settore dei servizi, per favorire lo sviluppo infrastrutturale e
l'utilizzo delle tecnologie dell'informazione e della comunicazione. Molte delle misure
adottate richiedono la definizione di provvedimenti attuativi dai quali dipendera I'efh-
cacia complessiva degli interventi. Vari studi indicano che riforme strutturali di questa
natura sono in grado di produrre, nel medio periodo, effetti significativi sulla crescita.

Le dinamiche settoriali

Risentendo dell'indebolimento del ciclo economico internazionale, il rallenta-
mento produttivo, in termini di valore aggiunto, ¢ stato piu forte nell’'industria in senso
stretto (all’l,2 per cento, dal 7 del 2010) che nei servizi (allo 0,8 per cento, dall’'l,4);
si ¢ ulteriormente aggravata la contrazione nel settore delle costruzioni (-3,5 per cento,
-5,6 per cento all’anno nel biennio precedente; tav. 10.1).

Lindustria in senso stretto ha _fortemente rallentato in tutti i paesi europei, ma la dinamica del
valore aggiunto é stata in Italia pari a un terzo di quella media dell’area dell’euro (3,6 per cento) e a
un quinto di quella tedesca (5,9 per cento).

Contrariamente a quanto accaduto nel triennio 2008-2010, quando la recessione,
prima, e la ripresa, poi, avevano interessato quasi tutti i comparti, nel 2011 la dinami-
ca del valore aggiunto ¢ stata molto differenziata a livello settoriale. Tra le produzioni
manifatturiere, i comparti della metallurgia, delle macchine e apparecchi meccanici e,
in misura minore, dei prodotti farmaceutici e alimentari hanno confermato la tenden-
za espansiva avviata nel 2010; la crescita dei servizi ¢ stata sostenuta dall’espansione
nel commercio e dall’accelerazione nei comparti degli alberghi e della ristorazione e
nelle attivita professionali e immobiliari. Una forte contrazione del valore aggiunto
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si ¢ invece verificata nelle imprese che producono apparecchiature elettriche, mezzi
di trasporto, prodotti tessili e petrolchimici e in quelle che offrono servizi nel campo
dellinformazione e comunicazione e in quello della finanza.

Nell'ultimo decennio la riduzione del peso dei settori tradizionali (in particolare
del settore tessile, abbigliamento e pelle) ¢ avvenuta a favore di altre produzioni con
contenuto tecnologico medio-alto; in Germania la produzione si ¢ spostata in misura
significativa verso comparti ad alto contenuto tecnologico (cfr. il capitolo 8: La doman-
da, lofferta e i prezzi).

Tavola 10.1

Valore aggiunto e produttivita del lavoro per settore di attivita economica
(valori percentuali medi annui)

108

Quota sul valore Valore aggiunto (2) Produttivita (3)
aggiunto totale
SETTORI M
2007 2011 | 2000- 2008- 2010 2011 | 2000- 2008- 2010 2011
2007 2009 2007 2009
INDUSTRIA 27,7 25,1 1,1 -84 44 0,1 03 -44 7,5 0,5
Industria in senso stretto 21,3 19,0 0,8 -92 7,0 1,2 08 -39 104 0,5
Industria estrattiva 0,4 04 -12 -88 7,2 22 -1,0 -55 10,2 1,5
Industria manifatturiera 18,7 16,2 0,8 -10,3 7,0 0,6 0,8 -47 10,8 -0,2
Alimentare 1,8 1,8 -0,6 -44 54 1,3 -09 -29 74 11
Tessile, abbigliamento e pelle 2,0 1,5 -20 -94 6,5 -34 08 -21 129 -16
Legno, carta, editoria 1,3 1,1 -03 -89 30 -23 0,7 -49 4,9 1,6
Coke e prodotti derivanti dalla
raffinazione del petrolio 0,4 0,1 -40 -140 21,7 -34 -42 -11,7 19,7 -49
Prodotti chimici 0,7 06 -09 -10,6 82 -34 -06 -68 76 54
Prodotti farmaceutici 0,5 04 2,7 -16 1,7 2,8 2,8 1,7 5,8 0,8
Gomma, plastica e lavorazione
minerali non metalliferi 1,8 1,5 09 -11,3 2,6 0,6 1,4 -48 6,0 0,3
Metallurgia e prodotti in
metallo 3,3 29 2,7 -134 9,3 4.1 1,0 -6,7 14,6 0,1
Computer e prodotti di
elettronica e ottica 0,7 0,6 1,2 -98 95 -27 08 43 129 -04
Apparecchiature elettriche 0,9 08 24 -90 96 -57 1,8 -30 11,0 -88
Macchinari e apparecchiature 2,4 2,2 25 -11,7 13,1 7,9 1,0 -6,6 144 2,8
Mezzi di trasporto 1,2 0,9 0,5 -13,0 42 -39 0,8 -35 8,7 -52
Mobili, altre industrie,
riparazioni e installazioni 1,8 1,7 1,0 -10,9 46 -0,7 02 -6,0 10,0 2,3
Energia elettrica, gas, vapore e
aria condizionata 1,5 1,6 1,8 -0,6 6,9 3,8 4,3 1,6 8,6 5,6
Acque, reti fognarie, rifiuti 0,7 09 00 -19 54 72 -25 -35 3,1 6,5
Costruzioni 6,5 6,1 25 56 -30 35 -04 -49 -08 -04
SERVIZI 723 749 14 -16 1,4 0,8 01 -1 1,6 0,3
di cui:
Commercio e riparazioni 11,2 11,1 0,5 -6,9 5,1 1,9 -02 -58 6,3 1,9
Trasporti e magazzinaggio 5,6 5,8 1,4 -4,3 1,2 0,1 0,3 -3,7 1,7 -0,3
Alberghi e ristoranti 4,2 4,2 04 -09 1,3 2,7 -1,5 -0,1 0,5 1,1
Informazione e comunicazione 4,6 4,4 44 1,5 24 -1,3 2,9 0,4 54 -38
Attivita finanziarie 54 55 32 1,7 33 -0,7 1,6 1,9 54 -1,3
Attivita immobiliari 12,8 14,1 1,0 -0,1 -1,1 1,6 -1,5 08 -38 -04
Attivita professionali, ammin. e
servizi di supporto 8,6 8,7 1,4 -4,1 1,0 7,8 -16 -33 -1,0 -03
TOTALE 100,0 100,0 1,3 -34 2,1 0,6 02 -1,9 3,1 0,4

Fonte: Istat, Conti economici nazionali.

(1) Ai prezzi base; valori a prezzi correnti. — (2) Ai prezzi base; quantita a prezzi concatenati; cfr. nel’Appendice la sezione:
Note metodologiche. — (3) Valore aggiunto ai prezzi base per unita di lavoro; quantita a prezzi concatenati; cfr. nel’Appendice la

sezione: Note metodologiche.
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In Italia il peso dei settori manifatturieri a pint alta tecnologia (prodotti farmaceutici, computer,
prodotti di elettronica e ottica) é basso e sostanzialmente invariato dal 1992 (1,1 per cento). Secondo i
dati Eurostat, nel 2009 la quota del valore aggiunto italiano attribuibile a questi settori era inferiore a
quella della Germania (1,9), in linea con la Francia e superiore a quella della Spagna (0,9 per cento).
I servizi a piit alta intensita di conoscenza (servizi di informazione e comunicazione, attivita editoriali,
telecomunicazioni e servizi di ricerca e sviluppo) generano in Italia I'S8,9 per cento del valore aggiunto
totale, in linea con i principali paesi europei.

Dopo la forte ripresa registrata nel 2010 (6,9 per cento), lo scorso anno il valore
aggiunto del comparto energetico ¢ cresciuto del 3,8 per cento. Secondo valutazioni
del Gestore dei servizi energetici la generazione di energia elettrica da fonti rinnovabili
avrebbe raggiunto nel corso del 2011 gli 84,2 TWh, un valore superiore di oltre il 9 per
cento a quello dell’anno precedente e vicino all’obiettivo previsto per il 2020 dal Piano
di azione nazionale per le energie rinnovabili.

1l crescente ruolo delle fonti rinnovabili all’interno del sistema energetico italiano contribuisce a
ridurre la dipendenza energetica e l'impatto sull’ambiente; puo inoltre fornire uno stimolo ai settori do-
mestici che realizzano gli impianti o parte della componentistica, anche se, in particolare per il fotovol-
taico, negli scorsi anni ha portato a un aumento delle importazioni. Il sistema di incentivazione che ba
determinato tale sviluppo comporta tuttavia costi crescenti per il Paese: nel 2011, secondo le valutazioni
dell’Autorita dell’energia elettrica e del gas, gli incentivi alla produzione di energia elettrica da fonti
rinnovabili e assimilate finanziati attraverso le bollette sono stati pari a circa 7,9 miliardi di euro (oltre
un quinto del costo della bolletta, escluse le imposte); nel 2012 supereranno i 10 miliardi contribuendo
a far crescere i prezzi dell’energia elettrica, gia tra i pitt alti d’Europa. I recenti decreti ministeriali che
rivedono gli incentivi alle fonti rinnovabili ne limiteranno la crescita sia ponendo un limite annuo alla
potenza installata, sia riducendo il loro valore unitario al livello medio europeo.

La dinamica del valore aggiunto nel complesso dell’economia si ¢ riflessa in gran
parte in quella della produttivita del lavoro. Misurata dal valore aggiunto reale per
unita di lavoro, nel 2011 la produttivita si ¢ espansa dello 0,4 per cento (3,1 nel 2010),
per effetto di una contrazione nell'industria manifatturiera (-0,2 per cento) e nelle co-
struzioni (-0,3 per cento) compensata dagli aumenti nei comparti energetici e dell'in-
dustria estrattiva (5,6 e 1,5 per cento rispettivamente) e nei servizi (0,3 per cento). Nei
settori industriali tradizionali, ad eccezione di quello alimentare, la dinamica della pro-
duttivita ¢ stata migliore di quella del valore aggiunto, come conseguenza della ridu-
zione dell'input di lavoro. Negli altri settori manifatturieri sono invece probabilmente
prevalsi fenomeni di labour hoarding.

Landamento della produttivita del lavoro — che riflette in larga misura quello della
produttivita totale dei fattori — ¢ da oltre un decennio insoddisfacente. Dopo essere
cresciuto dal 1992 al 2000 piu che negli altri principali paesi europei (1,7 per cento
in media d’anno, contro 1,3 della Germania e 1,1 della Francia), il valore aggiunto
per occupato in termini reali, nell'intera economia, ha bruscamente frenato nel decen-
nio successivo; tra il 2001 e il 2007 ha ristagnato, a fronte di incrementi medi annui
dell’1,5 per cento in Germania e dell’1,1 in Francia. Lincapacita del sistema produttivo
di espandere la propria efficienza a ritmi comparabili a quelli dei concorrenti europei
ha riguardato tutti i principali settori di attivitd economica e le differenti fasi cicliche,
anche se ¢ stata pit accentuata nell’industria.

Questo quadro recepisce le revisioni apportate dall’Istat alle statistiche di contabilita nazionale,
pubblicate nell’ottobre del 2011. Oltre a utilizzare le nuove classificazioni delle attivita economiche
(Ateco 2007) e dei prodotti (CPA 2008), in conformita agli accordi comunitari, I'Istat ha introdotto
alcune innovazioni nei dati di base e nei processi di stima (cfr. il capitolo 8: La domanda, l'offerta e i
prezzi).
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Le imprese e la crescita

Nel 2011 il tasso netto di natalita delle imprese ¢ sceso allo 0,8 per cento, poco al di so-
pra dei valori osservati nel biennio 2008-09, per effetto di una marcata riduzione delle nascite
e, in misura minore, di un aumento delle cessazioni. Il numero dei fallimenti aziendali avviati
¢ salito a oltre 12.000, il 7,4 per cento in pili rispetto al 2010 che gia era risultato superiore
del 19,8 per cento a quello dell’anno precedente. Laumento dei fallimenti ha interessato qua-
si tutti i principali settori produttivi; nella manifattura, dove si ¢ concentrato oltre un quinto
dei fallimenti complessivi, si ¢ registrato un lieve calo rispetto al picco di ingressi in procedura
fallimentare toccato nel corso del 2010. La dinamica demografica ha continuato a essere posi-
tiva per le societa di capitali, in particolare nei settori manifatturieri ad alta tecnologia, confer-
mando la transizione del sistema produttivo italiano verso forme organizzative pit articolate.

I dati del primo trimestre 2012 mostrano un saldo negativo di 26.000 imprese, dovuto
al forte aumento delle cessazioni (8,5 per cento rispetto al trimestre corrispondente) e alla
contemporanea, seppur lieve, riduzione delle iscrizioni. La dinamica demografica ¢ stata
particolarmente negativa per le imprese artigiane. Nel primo trimestre 2012 gli ingressi in
procedura fallimentare (oltre 3.000) sono aumentati rispetto al trimestre corrispondente
(4,2 per cento).

Analisi condotte sui dati dell'indagine della Banca d'Italia presso le imprese dell'indu-
stria e dei servizi privati non finanziari con almeno 20 addetti (Invind) mostrano come in
tutte le recenti fasi cicliche (il periodo 2000-07 di forte sviluppo delleconomia mondiale,
la recessione del 2008-09, la breve ripresa del 2010) la dinamica del valore delle vendite e
le previsioni di espansione futura siano migliori per le imprese caratterizzate da un maggior
orientamento ai mercati esteri, da una spiccata capacita innovativa e da cospicui investimenti
in ricerca e sviluppo (R&S).

A conferma della rilevanza dell’attivita innovativa come fattore strategico di competitivita, la
spesa totale in R&S delle imprese italiane, in aumento dalla meta del decennio scorso, ba registrato un
incremento significativo nel biennio 2008-09, portandosi allo 0,7 per cento del PIL anche grazie all’ac-
celerazione impressa dalle imprese con meno di 50 addetti, il cui contributo e salito dallo 0,04 per cento
nel 2006 allo 0,06 nel 2009 (fig. 10.1). Durante la recessione del 1992-93 e nella successiva ripresa, la
spesa totale delle imprese italiane in R&S aveva invece registrato una contrazione, dallo 0,7 per cento
del PIL nel 1990 allo 0,5 nel 1995.

Figura 10.1
Spesa in R&S delle imprese piccole e medio-grandi in rapporto al PIL
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Fonte: elaborazioni su dati Istat.
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Secondo i dati dell'indagine Invind relativi alle sole imprese industriali con almeno 50
addetti, nel 2011 il fatturato a prezzi costanti ¢ aumentato del 2,2 per cento tra le aziende
che nel triennio 2009-2011 hanno effettuato spese in R&S, ¢ rimasto sostanzialmente sta-
bile tra le altre; 'andamento del fatturato ¢ stato significativamente migliore anche per le
imprese che hanno realizzato all’estero almeno il 30 per cento dei loro ricavi (3,3 per cento,
contro 0,4 per le altre). Questi differenziali di crescita riflettono, per oltre la metd, caratte-
ristiche di impresa diverse dalla specializzazione settoriale, dalla localizzazione geografica e
dalla dimensione aziendale, e sono riconducibili quindi a fattori non osservabili tra i quali
quelli connessi con la qualita della forza lavoro e del capitale e con le capacitd manageriali.

A complemento dell’indagine Invind, tra aprile e maggio del 2012, sono state realizzate numero-
se interviste dirette con imprese rappresentative di comparti sia della manifattura sia del terziario che
confermano la netta divaricazione tra l'andamento delle imprese esportatrici e quello delle imprese
prevalentemente rivolte al mercato nazionale; si conferma inoltre che quelle maggiormente orientate
all’innovazione e all’internazionalizzazione nel periodo pre-crisi sono state meglio in grado di supera-
re le attuali difficolta congiunturali e le condizioni sempre piti competitive sui mercati mondiali.

Nonostante la recente attenzione da parte delle imprese verso I'attivita di ricerca e
di innovazione, la spesa complessiva in R&S dell'Italia rimane bassa nel confronto inter-
nazionale, pari all'l,3 per cento del PIL nel 2010 contro I'1,9 della media dell'Unione
europea (UE), il 2,3 della Francia e il 2,8 della Germania. Il ritardo riflette in gran parte la
componente privata, a causa di una distribuzione dimensionale delle imprese fortemente
asimmetrica, caratterizzata da una presenza preponderante di imprese di piccola e media
dimensione con strutture organizzative inadeguate, che non sono in grado di avviare e
finanziare attivitd di R&S, nonché da un numero ridotto di grandi imprese. Ne consegue
una distribuzione delle spese in R&S molto pit sbilanciata in Italia che in altri paesi: nel
2009 le prime tre aziende per livello di spesa hanno generato il 43 per cento della spesa
privata totale, contro il 36 in Francia, il 31 in Germania e il 24 in Spagna.

I dati dell’indagine Invind confermano che i principali ostacoli all attivita innovativa sono gli ele-
vati costi iniziali (per oltre il 43 per cento delle imprese), la mancanza di personale qualificato (40 per
cento) e le difficolta di finanziamento (indicate da oltre un quarto delle imprese), sia esterno (banche ed
altri intermediari finanziari) sia interno all’impresa o al gruppo, in particolare per le imprese di minori
dimensioni. Gli ostacoli segnalati dalle imprese hanno effetti diversificati sulla tipologia di innovazione
delle imprese. Alle difficolta di reperire finanziamenti esterni si associa una minor probabilita di registrare
brevetti, disegni industriali o marchi; le difficolta di autofinanziamento inducono una minor produzione
di innovazione di processo. Queste tendenze sono pitt accentuate per le imprese con meno di 100 addetti.

Il ricorso a un indicatore quale la spesa in R&S comporta una sottostima dello
sforzo innovativo delle imprese italiane, che per la dimensione ridotta non di rado inno-
vano senza registrare ufficialmente spese in ricerca e sviluppo. Lo confermano i dati della
Community Innovation Survey dell’ Eurostat, secondo i quali nel 2008 svolgeva un’attivita
innovativa di prodotto o di processo il 40 per cento delle imprese italiane (64 per cento in
Germania e 35 in Francia). Le innovazioni realizzate dalle imprese italiane sono perd ca-
ratterizzate da un contenuto innovativo pitt basso. Per gran parte delle imprese le innova-
zioni di prodotto sono per lo pitt di natura incrementale, quelle di processo si sostanziano
soprattutto nell’acquisizione di macchinari: in entrambi i casi si tratta di innovazioni che
richiedono un minor impegno organizzativo e finanziario.

Il commercio internazionale tende a concentrarsi su un numero ridotto di imprese
pit grandi. In Francia e in Germania le grandi imprese (250 e piti addetti) realizzano circa
tre quarti delle esportazioni complessive del settore industriale; I'80 per cento delle espor-
tazioni ¢ attribuibile a un migliaio di imprese; le prime dieci imprese esportatrici vendono
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beni all’estero per un valore pari al 37 per cento del totale in Germania e al 21 in Francia.
La distribuzione ¢ pit dispersa in Italia: la quota di esportazioni delle grandi imprese ¢ pari
al 50 per cento, quella dei primi 1.000 esportatori al 57,7 per cento. Una struttura produt-
tiva costituita in prevalenza da piccole e medie imprese, come quella italiana, fatica a diver-
sificare le vendite su pilt mercati esteri e, quando vi riesce, a espanderle significativamente.

La rilevanza delle grandi imprese esportatrici aumenta per i flussi di esportazione sui mercati piti
distanti e in cui la presenza & meno consolidata. Le prime 1.000 imprese per livello delle vendite nei paesi
extra UE generano intorno all’'85 per cento delle esportazioni totali extra UE in Francia, Germania e Spa-
gna, il 62 per cento in Italia. Sul mercato cinese, dove la Germania ba esportato nel 2009 per 18,9 miliardi
di euro contro 5,5 dell’Ttalia, 5,2 della Francia e 1,3 della Spagna, vendono i propri prodotti 8.600 imprese
italiane, a fronte di 6.300 imprese tedesche e 4.200 francesi. Le imprese italiane si caratterizzano quindi
per flussi di esportazione pro capite ridotti, pari in media a 640.000 euro per impresa contro 1,2 milioni
delle imprese francesi e 3 milioni di quelle tedesche (0,4 milioni per la Spagna,).

Il contratto di rete (legge 30 luglio 2010, n. 122) mira a contribuire al superamento
del limite dimensionale delle imprese, preservandone 'autonomia nelle decisioni strategi-
che. Propedeutico alla stipula di accordi con i quali le imprese si impegnano a collaborare
in diversi ambiti, il contratto di rete mira a favorire la crescita dimensionale delle imprese
per “vie esterne”, rafforzandone la competitivitd, la capacita innovativa e quella di affer-
marsi sui mercati internazionali.

Secondo i dati di Infocamere, nell’aprile del 2012 erano attivi 312 contratti di rete che riguardavano
oltre 1.600 imprese, il 70 per cento delle quali sono societa di capitale. Oltre la meta delle imprese opera nel
settore dell’industria e circa un terzo nei servizi. La dimensione dei contratti di rete e piuttosto eterogenea
e varia da un minimo di 2 a un massimo di 13 aziende; le imprese che vi partecipano hanno un numero
mediano di addetti pari a 9. Vi é una forte eterogeneita anche negli obiettivi dichiarati: lo sfruttamento di
economie di scala nella logistica, la cooperazione per I'innovazione e per la competitivita e, in qualche caso,
anche attivita di produzione.

Con il decreto legge 6 dicembre 2011, n. 201, cosiddetto “salva Italia”, convertito
dalla legge 22 dicembre 2011, n. 214, per rafforzare la capitalizzazione delle imprese e
quindi favorirne una crescita dimensionale “per vie interne”, il Governo ha previsto la
deducibilita dal reddito imponibile del rendimento normale del nuovo capitale di rischio
secondo il modello dell'allowance for corporate equity (ACE), la totale deducibilita, ai fini
delle imposte sui redditi, del'TRAP relativa alle spese per il personale dipendente e un
aumento dell'importo della deduzione dalla base imponibile del'TRAP prevista per I'as-
sunzione a tempo indeterminato di specifiche categorie di lavoratori.

1l contesto istituzionale per lattivita d’impresa

Dalla seconda meta del 2011 sono state adottate numerose misure che perseguono
Iobiettivo di creare un contesto istituzionale piu favorevole all’attivitd d’impresa. Gli
interventi di maggiore rilievo hanno riguardato le procedure amministrative e la giusti-
zia civile, settori nei quali sono possibili significativi guadagni di efficienza.

Secondo i dati dell’indagine Invind presso le imprese industriali con almeno 20 addetti, i costi
annuali sostenuti per consulenti esterni per l'espletamento di adempimenti amministrativi in materia
di ambiente, lavoro e previdenza, fisco, salute, edilizia e urbanistica sono pari in media all’1 per cento
del fatturato. La durata dei processi civili ordinari rimane elevata (nel 2010 é stata pari a 1.066 giorni),
con ripercussioni negative sul funzionamento dell’economia. Nostre analisi econometriche mostrano
che lelevata lunghezza dei processi civili ba un effetto negativo sulle dimensioni delle imprese manifat-
turiere: sulla base delle stime effettuate, al dimezzamento della durata dei processi sarebbe associato un
incremento delle dimensioni medie di circa il 10 per cento.
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Gli interventi realizzati nel campo del diritto fallimentare e societario mirano ad
ampliare gli strumenti giuridici a disposizione degli attori economici. Benefici impor-
tanti potrebbero derivare dall’adozione di efficaci misure di contrasto alla corruzione, tali
da ridurre le distorsioni che questa comporta nell’allocazione delle risorse. Secondo I'in-
dicatore CPI (Corruption Perception Index) elaborato da Transparency International,
nel 2011 la percezione del livello di corruzione avvertita dai cittadini italiani era supe-
riore a quella dei paesi della UE, con I'eccezione di Bulgaria, Grecia e Romania.

Semplificazione amministrativa. — 11 processo di riforma da tempo in corso per la
riduzione degli oneri burocratici sulle imprese e la semplificazione dei procedimenti ha
avuto un importante avanzamento con il decreto legge 9 febbraio 2012, n. 5, cosiddet-
to “semplifica Italia”, convertito con modificazioni dalla legge 4 aprile 2012, n. 35. 11
provvedimento contiene disposizioni di carattere generale finalizzate alla riduzione della
durata effettiva dei procedimenti amministrativi e al miglioramento della qualita della
regolazione dell’attivitd d'impresa e un’ampia serie di misure puntuali di riduzione degli
oneri. Alcune tra le principali disposizioni adottate richiedono I'emanazione di regola-
menti di attuazione. Secondo le stime fornite nel Programma nazionale di riforma (PNR)
del 2012, le misure di riduzione degli oneri amministrativi determinerebbero un incre-
mento cumulato del PIL pari a 0,5 punti percentuali in un arco temporale di nove anni.

E stato previsto che, in caso di mancato rispetto dei termini previsti per la conclusione di un pro-
cedimento, i privati potranno rivolgersi a un dirigente incaricato di esercitare i poteri sostitutivi per ot-
tenere il rilascio del provvedimento. E stata disciplinata l'attuazione del “principio di compensazione”,
in base al quale I'introduzione di nuovi oneri a carico dei privati é possibile solo se contestualmente si
provveda all’eliminazione di oneri equivalenti contenuti nella regolamentazione vigente. F stata pre-
vista la razionalizzazione dei controlli pubblici sulle attivita economiche: ['attivita di controllo dovra
tenere conto delle certificazioni in possesso delle imprese rilasciate da organismi accreditati. I principali
interventi puntuali di riduzione degli oneri si sono avuti in materia di lavoro, appalti, tutela della ri-
servatezza e dell’ambiente.

Giustizia civile. — Le misure recentemente approvate mirano ad accrescere I'efficienza
della giustizia civile, attraverso interventi di natura organizzativa, e a ridurre il contenzioso.
La manovra finanziaria del luglio del 2011 (legge 15 luglio 2011, n. 111, di conversione del
decreto legge 6 luglio 2011, n. 98) ha introdotto meccanismi incentivanti per aumentare
la produttivita degli uffici giudiziari. Con la seconda manovra estiva (legge 14 settembre
2011, n. 148, di conversione del decreto legge 13 agosto 2011, n. 138) il Governo ¢ stato
delegato a riorganizzare la distribuzione sul territorio degli uffici giudiziari. Lintervento,
da lungo tempo auspicato, dovrebbe consentire lo sfruttamento di economie di scala e di
specializzazione attraverso 'accorpamento degli uffici di minori dimensioni. Nella direzio-
ne di una maggiore specializzazione va listituzione dei “tribunali per le imprese” ai quali
¢ riservata la trattazione di controversie in materie di elevata complessita (legge 24 marzo
2012, n. 27, di conversione del decreto cosiddetto “cresci Italia”).

La legge 111/2011 ha introdotto I'obbligo a carico dei capi degli uffici giudiziari di redigere un pro-
gramma per la gestione dei procedimenti pendenti, prevedendo che il raggiungimento degli obiettivi di
efficienza definiti rilevi ai fini della conferma nell’incarico; la medesima legge ha previsto incentivi mo-
netari per gli uffici che conseguono riduzioni dell’ arretrato pari al 10 per cento 'anno. La delega per la
riorganizzazione territoriale degli uffici riguarda i tribunali (e le relative sezioni distaccate) e gli uffici
del giudice di pace e deve essere esercitata entro il 17 settembre 2012. Lo schema di decreto legislativo per
la riorganizzazione degli uffici del giudice di pace, gia presentato, prevede la soppressione, per accorpa-
mento, di 674 delle attuali 846 sedi. I tribunali per le imprese, 20 sul territorio nazionale, avranno com-
petenza in materia di diritto societario, proprieta industriale e intellettuale, azioni individuali relative
a violazioni di norme antitrust e, in alcuni casi, contratti pubblici di appalto di rilevanza comunitaria.
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Nell'ambito del Piano di azione coesione del Governo, sono previsti, in 23 uffici giudiziari del
Mezzogiorno, interventi finalizzati a diffondere I'utilizzo di procedure telematiche per la consegna delle
notifiche e la gestione dei ricorsi per decreto ingiuntivo (cfr. Leconomia delle regioni italiane, Banca
d’Italia, <Economie regionali», di prossima pubblicazione).

Con l'obiettivo di ridurre il carico di lavoro degli uffici giudiziari, nell’estate del
2011 & stato aumentato il contributo unificato per 'accesso alla giustizia e sono state in-
trodotte misure specifiche in materia previdenziale (legge 111/2011). I1 21 marzo 2012
¢ entrata pienamente in vigore la disciplina della media-conciliazione, con 'estensione
del tentativo obbligatorio di conciliazione alle cause condominiali e di risarcimento dei
danni da sinistri stradali. Le misure di riduzione del contenzioso adottate nel recente
passato hanno sinora prodotto risultati limitati.

La media-conciliazione e in vigore dal 21 marzo 2011 per alcune tipologie di cause, tra cui quelle
in materia di diritti reali, successioni, locazioni, contratti assicurativi, bancari e finanziari. Fino al
31 dicembre 2011 erano stati avviati circa 60.000 tentativi di conciliazione; nel 19 per cento dei casi
si e giunti a un accordo. Nonostante l'introduzione nel 2009 di un meccanismo di filtro, il numero
di ricorsi in Cassazione risulta in aumento: nel 2011 sono stati iscritti 30.889 procedimenti, contro i
28.418 del 2009. Diversamente, I'introduzione del contributo unificato per le opposizioni alle sanzioni
amministrative di fronte ai giudici di pace ba determinato una significativa riduzione del contenzioso
(nel 2010 di circa il 60 per cento rispetto all’‘anno precedente).

Diritto fallimentare. — Con la legge 27 gennaio 2012, n. 3, ¢ stata introdotta una di-
sciplina in materia di composizione delle crisi per le imprese che, per dimensione e livello
di indebitamento, non siano assoggettabili alle vigenti procedure concorsuali. A tale scopo
¢ stato predisposto un procedimento fondato su un accordo di ristrutturazione dei debiti.

Secondo nostre elaborazioni su dati di bilancio di Cerved, il 19 per cento delle societa di capitali po-
trebbe beneficiare della nuova legge. Pur non essendo possibile stimare, per mancanza dei dati necessari,
la corrispondente quota per le societa di persone e gli imprenditori individuali, é plausibile che la platea
potenziale sia molto vasta.

Diritto societario. — La legge 27/2012 (di conversione del decreto “cresci Italia”) ha
introdotto la possibilita, per le persone di eta inferiore a 35 anni, di costituire una societa a
responsabilita limitata semplificata. La nuova figura societaria si caratterizza per il sostan-
ziale venir meno del requisito di capitale sociale minimo, analogamente a quanto previsto
nei principali ordinamenti europei (tra cui Regno Unito, Francia e Germania) seppur
senza vincoli rispetto all’eta. Per la redazione dell’atto costitutivo, che rimane sotto forma
di atto pubblico, non ¢ richiesto ai soci il pagamento di onorari notarili.

La disciplina dei poteri speciali esercitabili dal Governo sulle societa privatizzate
operanti in settori strategici e di interesse nazionale (cosiddetta golden share) ¢ stata
profondamente modificata dalla legge 11 maggio 2012, n. 56, di conversione del de-
creto legge 15 marzo 2012, n. 21. Al fine di rendere la normativa nazionale compatibile
con l'ordinamento comunitario, le nuove norme riducono i margini di discrezionalita
nell’esercizio dei poteri speciali.

1l contrasto alla corruzione. — E da lungo tempo all’esame del Parlamento un disegno
di legge che prevede misure di contrasto alla corruzione di natura preventiva e repressiva.
Nel dicembre del 2011 ¢ stata istituita dal Ministro per la Pubblica amministrazione e
la semplificazione una Commissione di studio incaricata di formulare proposte per raf-
forzare le misure di prevenzione dei fenomeni corruttivi nella Pubblica amministrazione.
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La Commissione ha suggerito: di estendere a livello territoriale I'obbligo per le Amministrazioni
pubbliche di adottare piani di prevenzione volti a individuare, misurare e gestire il “rischio corruzio-
ne”; di innalzare ulteriormente il livello di trasparenza dell’azione amministrativa; di rafforzare la
disciplina delle incompatibilita e quella della responsabilita disciplinare del dipendente pubblico; di
introdurre misure volte a tutelare e premiare il dipendente pubblico che segnali illeciti.

Al fine di rafforzare 'impianto repressivo, il Governo ha recentemente presentato
degli emendamenti al disegno di legge che inaspriscono le pene previste per alcuni ille-
citi e introducono nuovi reati, quali il traffico di influenze illecite. Tali interventi appa-
iono in linea con le indicazioni da tempo formulate dal’OCSE, dal Fondo monetario
internazionale e dal Consiglio d’Europa.

Regolamentazione e concorrenza nel settore dei servizi

Tra le misure volte ad accrescere il grado di concorrenza nel settore dei servizi adottate
dall’estate del 2011, Pintervento di pitt ampia portata ¢ rappresentato dalla legge 24 marzo
2012, n. 27, di conversione del decreto “cresci Italia’. Le misure coprono un’ampia gam-
ma di comparti e, nel complesso, costituiscono un importante avanzamento in direzione di
una maggiore concorrenza nei settori protetti. Secondo le stime fornite nel PNR del 2012,
gli interventi di stimolo alla concorrenza e riduzione delle barriere all'entrata determinereb-
bero un incremento cumulato del PIL pari a 1,9 puntd percentuali nell’'arco di nove anni.

Nei servizi di pubblica utilita (trasporti e servizi pubblici locali) gli interventi hanno
prodotto un significativo miglioramento del quadro regolamentare. E stata istituita I'Au-
toritd di regolazione dei trasporti con competenze sui comparti ferroviario, autostradale,
portuale, acroportuale e sul servizio taxi. All’Autorita sono stati attribuiti poteri di natura
regolatoria e sanzionatoria finalizzati ad assicurare condizioni di accesso equo e non di-
scriminatorio alle infrastrutture, a favorire 'efficienza delle gestioni e il contenimento dei
costi per gli utenti e a garantire livelli minimi di qualita del servizio. Nei servizi pubblici
locali, con la citata legge 148/2011 ¢ stato riavviato il processo di liberalizzazione; a se-
guito del referendum del giugno del 2011 ne resta escluso il servizio idrico integrato. Le
norme approvate prevedono I'affidamento dei servizi, in linea generale, attraverso il ricor-
so a procedure a evidenza pubblica e la loro organizzazione in bacini territoriali ottimali
che consentano lo sfruttamento di economie di scala e di differenziazione.

Nel settore del gas ¢ stata imposta la separazione proprietaria tra le societa Eni e
Snam (la societa del gruppo Eni alla quale fanno capo le attivita di trasporto, distribu-
zione, stoccaggio e rigassificazione) che dovra essere attuata entro il 24 settembre 2013.
La separazione proprietaria, cosi come gia avvenuto per il sistema elettrico, dovrebbe
stimolare gli investimenti per lo sviluppo delle infrastrutture (di trasporto, stoccaggio
e dei terminali di rigassificazione) rafforzando la sicurezza degli approvvigionamenti.

Gli effetti della separazione proprietaria sul costo complessivo del gas per gli utenti sono difficili
da valutare. Maggiori volumi scambiati nei mercati all’ingrosso, unitamente all’aumento del numero di
operatori, potrebbero portare benefici per gli utenti finali in termini di riduzione dei prezzi; tuttavia, nel
medio termine, cio potrebbe non essere sufficiente a ridurre i costi, influenzati sia dagli oneri in bolletia,
che andrebbero a remunerare gli ulteriori investimenti infrastrutturali, sia dai contratti di lungo termine.

La maggioranza delle importazioni di gas naturale avviene sulla base di contratti pluriennali
(cosiddetti take or pay) che utilizzano formule di prezzo ancorate alle quotazioni del greggio o di suoi
derivati, rendendo i costi di approvvigionamento poco sensibili alle effettive condizioni di scarsita della
materia negoziata. Una rivisitazione dei contratti di lungo termine, che abbandoni il riferimento alle
quotazioni del greggio, e un aumento dell’incidenza delle transazioni sui mercati a pronti aiuterebbero
a ripristinare il valore segnaletico dei prezzi.

BANCA D’ITALIA Relazione Annuale ‘
2011 ‘

115



Laregolamentazione dei servizi professionali ¢ stata oggetto di vari interventi finalizzati
a ridurre le restrizioni all’esercizio delle attivita: abrogazione delle tariffe; facolta di utilizzo
della pubblicita informativa; ampliamento della possibilita di esercitare Iattivita in forma
societaria (anche attraverso societa di capitali aperte, entro predeterminati parametri, alla
partecipazione di soci non professionisti). Per facilitare 'accesso alle professioni ¢ stato
posto un limite di 18 mesi alla durata del tirocinio, consentendone il parziale svolgimento
in concomitanza con il percorso di studi. Sono stati previsti obblighi di natura informa-
tiva nei confronti dei clienti, sebbene attenuati rispetto alla manovra di agosto del 2011
(legge 148/2011) che prevedeva la pattuizione per iscritto dei compensi.

Nei settori in cui il numero di operatori ¢ contingentato (notai e farmacie) si ¢ cer-
cato di accrescere la concorrenza interna attraverso 'ampliamento della pianta organica
e I'eliminazione di alcuni vincoli nello svolgimento delle attivita. Sono stati tuttavia
mantenuti limiti stringenti alla contendibilita.

1l numero di sedi notarili é stato aumentato di 500 posti (9 per cento); é stata ampliata I'area
geografica all’interno della quale il singolo notaio puod operare e sono state fissate scadenze temporali
ravvicinate per l'effettuazione dei concorsi a copertura dei posti vacanti. Tra il 1914 e il 2008 il numero
delle sedi notarili era aumentato di poco pii del 40 per cento, a fronte di una crescita della popolazione
del 55 per cento e del PIL a prezzi costanti di circa 12 volte. Riguardo alle farmacie, sono state definite
nuove regole per la determinazione della pianta organica che, secondo nostre stime, produrranno un
incremento di poco piit del 20 per cento del loro numero. Sono state, inoltre, introdotte misure di libe-
ralizzazione degli orari e dei giorni di apertura; é stata prevista la possibilita di praticare sconti sui
JSarmaci e sui prodotti pagati direttamente dai clienti.

Con l'obiettivo di facilitare 'iniziativa imprenditoriale sono state introdotte previ-
sioni di carattere generale che mirano a rimuovere le disposizioni contenute nella nor-
mativa statale, regionale e degli enti locali minori che pongono restrizioni ingiustificate
o non proporzionali all’accesso e allo svolgimento di attivitd economiche. Leflicacia
delle misure introdotte dipendera dal contenuto delle norme di attuazione che il Go-
verno e gli Enti locali dovranno emanare entro il 31 dicembre 2012. Con riferimento
agli esercizi commerciali, ¢ stata prevista la liberalizzazione degli orari e dei giorni di
apertura. Per garantire una maggiore coerenza tra le disposizioni statali e la normativa
emanata dagli Enti locali, ’Autorita garante della concorrenza e del mercato (AGCM)
¢ stata legittimata ad agire in giudizio contro gli atti amministrativi generali, i regola-
menti e i provvedimenti emanati dalle Amministrazioni pubbliche per violazione delle
norme a tutela della concorrenza.

Allo scopo di eliminare possibili ostacoli al pieno sviluppo di dinamiche concor-
renziali nei mercati creditizio, assicurativo e finanziario, derivanti dai legami determi-
nati dal cumulo di incarichi, ¢ stato introdotto il divieto per i componenti degli organi
amministrativi e di controllo e per i funzionari di vertice di esercitare analoghe cariche
in imprese o gruppi di imprese concorrenti. Il settore delle assicurazioni ¢ stato, inoltre,
interessato da interventi relativi al segmento della responsabilita civile automobilistica
con ['obiettivo principale di ridurre le frodi.

Le infrastrutture fisiche e tecnologiche

Infrastrutture. — A partire dall’estate del 2011 sono state adottate numerose misure
volte a favorire la realizzazione di infrastrutture in Italia, in particolare con la legge
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12 luglio 2011, n. 106, e le leggi di conversione dei decreti “salva Italia” e “cresci Italia”.
Sono state introdotte modifiche normative tese a razionalizzare e semplificare 'iter
procedurale di athdamento dei lavori e disposizioni finalizzate ad accrescerne la tra-
sparenza. Nonostante il miglioramento del quadro normativo, permangono numerose
criticita relative, in particolare, alle modalita di selezione dei contraenti privati e alla
frammentarieta della regolamentazione nel settore.

Sono state previste la possibilita di accorpare in parte i livelli di progettazione e una maggiore
centralizzazione della committenza pubblica; con riferimento alle infrastrutture strategiche, sono stati
specificati i criteri e le modalita di identificazione delle opere e snellito liter di approvazione. Sono stati
disposti listituzione dell’anagrafe nazionale delle opere pubbliche incompiute e un maggiore accentra-
mento delle informazioni relative alle commesse pubbliche presso la Banca dati nazionale sui contratti
pubblici; la concreta operativita di queste misure e tuttavia rimessa a successivi provvedimenti di attua-
zione. Risulta, invece, problematica l'estensione a tutti gli appalti sotto la soglia comunitaria dei mecca-
nismi automatici di selezione delle offerte, vulnerabili a fenomeni di collusione tra le imprese in fase di
aggiudicazione. Il sistema potrebbe beneficiare di un piit efficace controllo sulla normativa emanata da
Regioni ed Enti locali spesso orientata in senso anticompetitivo; tali soggetti, sulla base delle informazio-
ni comunicate all’Autorita per la vigilanza sui contratti pubblici nel periodo 2000-08, aggiudicano il
54 per cento dei lavori. Secondo nostre analisi le difformita esistenti tra la regolamentazione nazionale
e quella locale possono comportare cali nella partecipazione alle gare stimati in almeno un terzo dei
partecipanti e aumenti dei prezzi di aggiudicazione anche del 20 per cento.

Specifica attenzione ¢ stata dedicata al ruolo dei capitali privati, introducendo
numerosi incentivi al loro coinvolgimento. Tuttavia, vi sono significativi margini di
miglioramento per garantire un’allocazione chiara ed efficiente dei rischi e un attento
monitoraggio della gestione delle opere.

Sono stati introdotti incentivi di carattere fiscale, il ricorso a formule alternative di contributo pub-
blico, lavalorizzazione deiproject bonds. Tali misure, seppure potenzialmente in grado diridurre l'elevato
tasso di mortalita dei progetti in partenariato pubblico-privato (nel periodo 2002-2011 meno della meta
delle iniziative e giunta all’ aggiudicazione), richiederebbero presidi maggiormente incisivi per assicurare
leffettiva traslazione diuna parte dei rischiin capo al contraente privato, anche attraverso unapiii attenta
predisposizione dei documenti digara e unapiit accurata redazione dei contratti, valorizzando strumenti
quali contratti tipo e linee guida, e il monitoraggio sia della realizzazione, sia della gestione delle opere.

L'Agenda digitale italiana. — Lo sviluppo e la diffusione delle reti di telecomunica-
zione integrate (next generation networks, NGN) e il contestuale azzeramento del digital
divide rappresentano un tassello essenziale delle politiche per la crescita e 'innovazione,
sia per il loro carattere anticiclico, sia per 'effetto moltiplicativo che ne deriverebbe,
stimato — per un gruppo di paesi del’OCSE nel periodo 1996-2007 — in un punto
percentuale di PIL pro capite per ogni aumento di dieci punti percentuali del tasso di
penetrazione della banda larga. Negli ultimi mesi il Governo si ¢ impegnato a realizzare
politiche volte a modernizzare i rapporti tra la Pubblica amministrazione, i cittadini e
le imprese, a favorire lo sviluppo di domanda e offerta di servizi digitali innovativi e a
potenziare l'offerta di connessioni a banda larga.

Lart. 47 del citato DL 5/2012 prevede la costituzione di una “cabina di regia” con compiti di coor-
dinamento degli interventi pubblici degli enti territoriali per l'attuazione dell’Agenda digitale italiana.
La “cabina di regia” ha il compito di predisporre i necessari interventi normativi entro l'estate del 2012.
In coerenza con gli obiettivi dell’Agenda, nel recente Piano di azione coesione il Governo ha previsto il
Sinanziamento di interventi nelle regioni meridionali sull’infrastruttura di telecomunicazione a banda
larga (cfr. Leconomia delle regioni italiane, Banca d’Italia, «Economie regionali», di prossima pubbli-
cazione).
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11. IL RUOLO DELLE DONNE NELLCECONOMIA ITALIANA

In Italia restano ampi i divari nella partecipazione di donne e uomini alla vita eco-
nomica, nonostante i progressi negli ultimi decenni. Nel 2011 il Paese continua a col-
locarsi tra i piti arretrati nella graduatoria dell'indice Global Gender Gap (al 74° posto
su 145 paesi; 21° posto tra quelli dell'Unione europea), penalizzato soprattutto dalla
componente “partecipazione e opportunitd economiche” (90° posto), mentre ¢ piu
contenuto il divario in termini di “risultati scolastici” (48° posto). I ritardi riguardano
Paccesso al mercato del lavoro, il livello delle retribuzioni, la carriera, il raggiungimento
di posizioni apicali e I'iniziativa imprenditoriale.

Le cause della bassa partecipazione sono di varia natura. La carenza dei servizi
volti a conciliare vita professionale e familiare continua a essere un freno alla parteci-
pazione al mercato del lavoro nei primi anni di vita dei figli. All'interno della famiglia,
anche tra le coppie in cui entrambi i coniugi lavorano, i carichi domestici e di cura
gravano in misura sproporzionata sulle donne. Differenze nelle attitudini tra donne
e uomini, quando non riconosciute, possono indurre discriminazioni involontarie.

Evidenze internazionali mostrano i possibili benefici di una maggiore partecipa-
zione femminile al mercato del lavoro, nelle posizioni di vertice, nelle amministrazioni.
A una pit elevata presenza di donne tra gli amministratori pubblici corrispondono livelli
di corruzione piu bassi e un'allocazione delle risorse orientata alla spesa sanitaria e ai
servizi di cura e di istruzione. Una maggiore occupazione femminile si associa all’acqui-
sto di beni e servizi, specie quelli di cura, altrimenti prodotti all'interno della famiglia,
stimolando I'espansione di un mercato in Italia poco sviluppato; pud determinare un
aumento del numero di famiglie con redditi da lavoro e una riduzione del rischio di po-
vertd, con una crescita complessiva del PIL. Nel segmento pil giovane della forza lavoro
la maggiore partecipazione femminile non avviene a scapito di quella maschile.

La molteplicita delle cause e dei potenziali benefici economici suggerisce la neces-
sita di interventi ad ampio raggio per ridurre i divari; le esperienze sviluppate in alcuni
paesi — sul piano normativo, fiscale, dei servizi — possono fornire utili indicazioni.

I divari nel mercato del lavoro e nelle imprese

Loccupazione e le retribuzioni. — In Italia il tasso di occupazione femminile nella
fascia di etd 15-64 ¢ nel 2011 pari al 46,5 per cento, 21 punti percentuali pil basso di
quello maschile. 11 divario sfiorava i 31 punti nel 1993 e ha continuato a ridursi anche
durante la crisi, con un calo dell’occupazione pili accentuato tra i maschi. Il tasso di oc-
cupazione femminile ¢ pari al 55,1 per cento al Centro Nord e al 30,8 nel Mezzogiorno;
il divario territoriale si ¢ gradualmente ampliato dal 1993 a oggi in conseguenza di una
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dinamica occupazionale piu sostenuta nel Centro Nord. Il differenziale di genere ¢ pit
elevato nel Sud, di quasi nove punti percentuali rispetto al Centro Nord; ¢ massimo
nella fascia di et 35-54 anni ed ¢ inversamente proporzionale al titolo di studio.

E occupato solo il 15,6 per cento delle donne con licenza elementare, un terzo di quelle con li-
cenza media, il 56,4 per cento tra le diplomate, il 72,3 tra le laureate (contro rispettivamente il 47,1, il
00,1, il 73,9 e I'82,9 per cento tra gli uomini). Mentre per le donne tra 35 e 64 anni la crescita del tasso
di occupazione e stata graduale e pressoché continua dal 1993 a oggi, per quelle tra 25 e 34 anni I'au-
mento nel decennio 1993-2002 e stato per meta compensato dal calo nel periodo successivo; tra le piit
giovani il tasso é diminuito in misura consistente, riflettendo la crescente scolarizzazione (fig. 11.1).

Figura 11.1
Tassi di occupazione per classi di eta
(medie annue; valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat, Rilevazione sulle forze di lavoro; cfr. nell’ Appendice la sezione: Note metodologiche.

La presenza femminile nel mercato del lavoro ¢ maggiore in tipologie di impiego
meno stabili e nei settori a pill bassa remunerazione (segregazione orizzontale).

)

Nel 2011 sulla base della Rilevazione sulle forze di lavoro dell’Istat le donne con contratti “atipici’
(temporanei, di apprendistato, di somministrazione, di collaborazione a progetto e di lavoro autonomo
ma con un unico committente che definisce luogo e orari di lavoro) rappresentavano il 14,8 per cento
di quelle occupate, contro il 10,4 per cento degli uomini. Tale divario si riduce a circa la meta a parita
di eta, titolo di studio, regione di residenza, settore di attivita e professione. Secondo i dati dell’indagine
della Banca d’Italia condotta presso le imprese dell’industria e dei servizi privati non finanziari con
almeno 20 addetti (Invind), la presenza femminile nella forza lavoro e, a parita di altre caratteristiche,
maggiore nei settori del tessile e dell’abbigliamento, minore nei settori metalmeccanico, della chimica,
dei trasporti e nelle industrie energetiche ed estrattive; essa é inoltre correlata positivamente con la di-
mensione e negativamente con leta dell’impresa.

Sulla base delle indagini sui bilanci delle famiglie condotte dalla Banca d’Italia tra
il 1995 e il 2008, nel comparto del lavoro dipendente il divario salariale tra uomini e
donne risulta pari in media al 6 per cento. Se calcolato a parita di caratteristiche indivi-
duali e dell’impresa, il divario alla fine dello scorso decennio sale al 13 per cento circa.

I vertici. — Le donne italiane sono particolarmente sottorappresentate nelle posi-
zioni di lavoro apicali. In base all'indagine Invind, a fronte di una quota di occupate
nelle imprese con almeno 50 addetti del 33 per cento, solo il 12 per cento dei dirigenti
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¢ donna. Secondo i dati di Cerved Group, nei consigli di amministrazione delle circa
28.000 imprese italiane con oltre 10 milioni di euro di fatturato la quota di donne si
colloca stabilmente intorno al 14 per cento nel periodo 2008-2011, con un'incidenza
maggiore tra le aziende pit piccole. Pilt contenuta, circa il 9 per cento, ¢ la quota di co-
loro che rivestono posizioni di “alta dirigenza” (amministratore delegato, presidente del
consiglio di amministrazione, amministratore unico). La presenza ¢ massima nei servizi
alla persona, nel turismo e nella moda, mentre ¢ assai contenuta nel settore finanziario e
assicurativo. Nelle banche la quota di donne nei consigli di amministrazione, negli orga-
ni di controllo o in posizione di direttore generale ¢ cresciuta dal 2 per cento nel 1995,
al 7 nel 2011; si concentra negli organi di controllo.

A parita di fattori osservabili e controllando per quelli non osservabili invarianti nel tempo, la
presenza femminile e maggiore nelle banche appartenenti ai principali gruppi creditizi; in quelle in cui
il consiglio di amministrazione ba dimensioni piti elevate ed eta media pitr bassa; in quelle piti efficienti
per capacita di contenimento dei costi e con una quota superiore di prestiti rischiosi in passato, quindi
con maggiore necessita di riorganizzazione. La presenza di donne nei consigli di amministrazione
delle banche é positivamente correlata con l'utilizzo di sistemi di controllo piit rigorosi che accrescono
lefficienza operativa delle banche e ne possono ridurre la rischiosita.

Nel sottoinsieme delle societa quotate la presenza femminile ¢ cresciuta dal 4,1
per cento nel 2000 al 7,4 nel 2011. Nell’'ultimo anno potrebbero avere influito le
disposizioni della legge 12 luglio 2011, n. 120, sulle quote di genere che, dall’ago-
sto del 2012, obbliga le societa quotate ad avere almeno il 30 per cento di compo-
nenti del consiglio di amministrazione del genere meno rappresentato, sia pure in
modo graduale (20 per cento nel primo anno) e in via temporanea (per tre mandati).
Una maggiore presenza delle donne negli organi di governo potrebbe influenzare anche
I'utilizzo delle risorse finanziarie pubbliche.

In circa la meta dei casi le donne presenti nei consigli di amministrazione delle societa quotate
italiane sono affiliate al controllante attraverso legami di parentela. Il fenomeno é pii frequente nelle so-
cieta piti piccole, a proprieta piit concentrata, attive nei settori dei beni di consumo e si associa a consigli
numericamente pitt ampi e con minore presenza di amministratori indipendenti. Alcuni studi mostrano
che nei paesi anglosassoni una maggiore presenza delle donne ai vertici delle imprese assicura una super-
visione piti stringente. Nostre analisi mostrano che nei consigli di amministrazione delle imprese quotate
italiane, alla presenza di donne (specie se non legate alla famiglia controllante) si associano alcuni ele-
menti di buona governance, quali una maggiore frequenza di riunioni del consiglio di amministrazione.

Secondo evidenze internazionali, a una pii elevata presenza di donne tra gli amministratori
pubblici si assocerebbero livelli di corruzione piun bassi e un’allocazione delle risorse maggiormente
orientata alla spesa sanitaria e ai servizi di cura e di istruzione. Anche se per un periodo limitato,
lintroduzione in Italia di “quote di genere” nei consigli comunali ba determinato un innalzamento
permanente del grado medio di istruzione e una riduzione dell’eta media dei consiglieri, ma non ha
influito sulla composizione della spesa.

Le imprese. — LOsservatorio sull'imprenditoria femminile di Unioncamere censi-
sce, alla fine del 2011, 1.433.863 imprese femminili, pari al 23,5 per cento di quelle
registrate (15,3 per cento per le societa di capitale).

La quota di imprese femminili risulta pit elevata nel Mezzogiorno, raggiungendo
i valori massimi in Molise, in Basilicata e in Abruzzo (30,1, 27,8 e 27,7 per cento, ri-
spettivamente) per effetto della rilevanza delle imprese femminili nel settore agricolo.
Lombardia (20,2 per cento), Trentino-Alto Adige ed Emilia Romagna (entrambe al
20,7 per cento) registrano invece le incidenze pit basse. La distribuzione settoriale
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dell'imprenditoria femminile (fig. 11.2) puo riflettere le differenze nell’accesso al credi-
to. Classificando le societa di persone e di capitali attive in Italia nel periodo 2005-2010
in maschili o femminili, non si osservano tuttavia differenze significative in termini di
redditivita e produttivitd, a parita di settore e dimensione di impresa.

Figura 11.2
Distribuzione settoriale delle imprese registrate (1)
(valori percentuali; anno 2011)
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Fonte: elaborazioni su dati Osservatorio sull'imprenditoria femminile, Unioncamere.

(1) Si definiscono femminili le societa di capitale in cui la media semplice delle quote del capitale sociale e degli amministratori riferibili a
donne supera il 50 per cento; le societa di persone e cooperative in cui i soci donne rappresentano la maggioranza; le imprese individuali in
cui il titolare € una donna e le altre forme giuridiche in cui gli amministratori di sesso femminile sono la maggioranza.

1l credito. — Lindagine SAFE (Survey on the access to finance of SMEs in the
euro area) condotta dalla Banca centrale europea offre alcune evidenze sull’accesso al
credito da parte delle imprese. Con riferimento al biennio compreso tra il secondo
semestre del 2009 e il primo del 2011 sono disponibili informazioni su oltre 26.000
imprese non finanziarie appartenenti ai principali paesi europei. Sono considerate
femminili le imprese il cui proprietario, il direttore o 'amministratore delegato sia
una donna: applicando questa definizione le imprese femminili sarebbero circa il 12
per cento del totale. Levidenza suggerisce che le imprese femminili ricorrono meno
alla finanza esterna e utilizzano in misura maggiore forme di finanziamento piti sem-
plici, come lo scoperto di conto corrente. Esse si rivolgono meno spesso alle banche;
il timore di un rifiuto di un finanziamento ¢ piu rilevante per le donne che per gli
uomini. Le imprese femminili ottengono meno frequentemente I'intero ammontare
richiesto e, con maggiore probabilita, si vedono negare il prestito o applicare condi-
zioni ritenute inaccettabili. Non si osservano differenze apprezzabili tra i paesi.

Tali statistiche descrittive non tengono conto delle caratteristiche delle impre-
se: quelle femminili sono in media piu giovani; operano principalmente nei settori
del commercio e dei servizi; meno spesso fanno parte di un gruppo; sono in larga
parte di piccole dimensioni e organizzate in forma di impresa individuale. Queste
caratteristiche sono, dal punto di vista della banca finanziatrice, meno desiderabili
e contribuiscono plausibilmente a spiegare il divario osservato nella probabilita di
richiedere un finanziamento, di ottenerlo o di non accettare le condizioni offerte
dalla banca.
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Con riferimento all'Italia, nostre analisi mostrano che le ditte individuali gestite
da donne, oltre a dover fornire garanzie pill frequentemente, pagano un tasso di inte-
resse pill alto sugli scoperti di conto corrente, fino a 30 punti base in pit.

Lo studio bha riguardato oltre 150.000 ditte individuali nel periodo 2004-06 e oltre un milione di
linee di credito. Controllando per dimensione, eta, rischiosita e storia creditizia, il differenziale di tasso
di interesse si riduce, ma non si annulla. In particolare, l'analisi indica che oltre il 70 per cento del
differenziale non dipende dalle caratteristiche delle imprese. Esistono tuttavia rilevanti differenze setto-
riali: nei comparti che si caratterizzano per una bassa concentrazione di imprese femminili, il livello
di discriminazione e maggiore, mentre esso si annulla laddove sono piti presenti imprese femminili (ad
esempio il settore del commercio).

Anche la qualita del credito risente di forti connotazioni settoriali: la probabilita di ingresso in
sofferenza per le imprese femminili risulta piit alta nei settori in cui prevalgono le imprese maschili.
1l merito di credito delle imprese dipende anche dai tempi e dai modi con cui le sofferenze si estin-
guono. L'esame di oltre 300.000 ditte individuali con circa 800.000 prestiti in sofferenza nel periodo
1997-2010 mostra come, a parita di caratteristiche delle imprese, la durata delle sofferenze risulti piit
elevata per le ditte individuali femminili, in quanto le banche proseguono piit a lungo nell’attivita di
recupero prima di rinunciarvi.

Durante la recente crisi economica i profili di rischiosita delle ditte individuali maschili e fem-
minili hanno avuto un andamento differente: nel periodo 2007-09 le imprese individuali femminili,
nonostante abbiano subito una contrazione del credito pitt marcata, bhanno fornito prova di maggiori
capacita di ripagare il debito verso le banche, mostrando indici di deterioramento del credito piit con-
tenuti di quelli delle imprese maschili.

Le radici dei divari di genere

In Italia le evidenze sull’'ampiezza e sulla varieta dei divari di genere suggeriscono
Poperare di un insieme di cause con diverso grado di persistenza.

Listruzione. — Secondo il Censimento della popolazione dell'Istat, nel 1971 gli
uomini tra 15 e 64 anni avevano in media un anno di istruzione in pit delle donne
della stessa fascia di eta; 40 anni dopo, sulla base della Rilevazione sulle forze di lavoro
dell'Istat, il divario si sarebbe colmato. Pur se meno accentuata, permane la tradizionale
concentrazione delle laureate italiane nelle discipline umanistiche (47 per cento tra le
donne con almeno 45 anni, 33 tra quelle piti giovani); le piti giovani mostrano una
maggiore predilezione per le discipline economiche e giuridico-sociali, per architettura
e ingegneria.

Varie innovazioni, tra cui la riforma del sistema universitario realizzata con il decreto ministe-
riale 3 novembre 1999, n. 509, hanno portato negli anni a una crescita dell’offerta di corsi di laurea,
con una loro maggiore diffusione sul territorio. Gli effetti complessivi di queste innovazioni sull’effi-
cienza del sistema universitario sono ancora da valutare appieno. La maggiore diffusione dell’offerta
ha avuto conseguenze sistematicamente diverse per ragazzi e ragazze, incentivando un aumento delle
immatricolazioni per le seconde (tra 4,5 e 6,0 punti percentuali) e una contrazione della propensione
alla mobilita per i primi (tra 3,1 e 4,2 punti percentuali). La riforma bha inoltre incentivato l'immatri-
colazione delle donne ultra-trentenni, attenuando il ritardo di partecipazione degli adulti italiani nel
confronto con i paesi dell’OCSE.

La fecondita. — In Italia la ridotta partecipazione delle donne al mercato del lavoro
si associa a bassi tassi di fecondita (1,4 figli per donna, come in Germania, contro 2,0
in Francia e in Danimarca nel 2008). In base ai dati aggregati il tasso di occupazione
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¢ minore per le donne con figli, in media di circa sei punti percentuali nella fascia di
etd tra 15 e 64 anni. Analisi condotte su dati individuali mostrano tuttavia che, nel
lungo periodo e tenendo conto delle diverse caratteristiche personali, coerentemente
con quanto stimato per altri paesi non vi ¢ un effetto causale negativo della maternita
sullofferta di lavoro femminile. Limpatto negativo della fecondita si concentra nel
periodo in cui i figli sono piccoli; permane in termini di qualitd del lavoro (qualifica,
tipologia di orario e di contratto) e di continuita delle carriere.

[ fattori culturali. — Nel confronto internazionale I'Italia si caratterizza per la dif-
fusione di pregiudizi valoriali non favorevoli alla presenza femminile nell’economia e
nella societa.

Un confronto tra quasi 60 paesi nello scorso decennio, realizzato sulla base della World Values
Survey condotta tra il 2005 e il 2008, mostra quanto pesino opinioni presenti nella societa, come il mag-
gior diritto di un uomo ad avere un lavoro se i posti sono scarsi, la maggiore importanza di un’istruzio-
ne universitaria per i ragazzi, la superiorita degli uomini nei ruoli di vertice, l'attribuzione alle donne
di ruoli tradizionali nella cura della casa: quanto piu diffuse sono queste convinzioni, tanto minore e
la probabilita delle donne di partecipare al mercato del lavoro.

Figura 11.3
Distribuzione giornaliera dell’attivita lavorativa (1)
(valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat, Indagine “Uso del tempo”, anni 2002-03.
(1) Il grafico riporta per ogni intervallo di 30 minuti la percentuale di individui impegnati in attivita lavorativa.

Ulteriori indicazioni sul ruolo svolto dai fattori culturali provengono dall’esame
della ripartizione dei carichi domestici e di cura, in Italia particolarmente squilibrata.
Mentre in molte altre economie avanzate uomini e donne lavorano lo stesso numero
complessivo di ore — i primi lavorano pitt per il mercato, le seconde pit1 in casa — in Ita-
lia gli uomini lavorano molto meno, perché le donne dedicano piu ore al lavoro dome-
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stico, anche rispetto alle altre europee. Secondo le indagini “Uso del tempo” dell'Istat
le donne svolgevano nel 2008-09 il 76 per cento del lavoro familiare, solo due punti
percentuali in meno rispetto al 2002-03 e nove in meno rispetto al 1989.

1l tempo dedicato al lavoro sul mercato e in casa e pint equamente distribuito nelle coppie in cui la
donna e una lavoratrice autonoma, mentre il divario é massimo quando 'uomo é lavoratore autono-
mo e la donna lavoratrice dipendente. Cio sarebbe riconducibile al fatto che il tempo libero e il lavoro
domestico hanno un maggiore costo opportunita per gli autonomi, che possono destinare quelle ore
alla produzione di reddito aggiuntivo. Politiche che incentivino il lavoro femminile potrebbero dunqgue
contribuire anche al riequilibrio dei ruoli. La presenza di figli comporta I'anticipo della prestazione la-
vorativa per autonomi e dipendenti all’interno della giornata (fig. 11.3), suggerendo la presenza di una
domanda insoddisfatta di servizi per la conciliazione particolarmente rilevante nelle ore pomeridiane.

Nostre analisi mostrano che il lavoro riduce in misura contenuta il tempo trascor-
so dalle madri con i figli: le madri lavoratrici comprimono il loro tempo libero e quello
impiegato in attivitd domestiche; allo stesso tempo, quando le madri lavorano, aumen-
ta il tempo che i padri dedicano ai figli. Il lavoro delle madri, quindi, sembra favorire
una maggiore condivisione nell’accudire i figli.

Conciliazione tra vita professionale e vita familiare. — La disponibilita di strumenti
di conciliazione tra lavoro e famiglia influenza la decisione di quanto e dove lavorare.
A causa della diversa ripartizione dei carichi tra i generi, le carenze dell’offerta di servizi
di cura, specie per i piu piccoli e gli anziani non autosufficienti, tendono a incidere
soprattutto sulle scelte di partecipazione delle donne. Ad esempio, per le donne la di-
sponibilita di asili nido si correla positivamente con le ore di lavoro.

Secondo la Rilevazione sulle forze di lavoro dell’Istat, I'offerta di lavoro femminile é piit elevata
nelle province con maggiore presenza di lavoratrici straniere specializzate in servizi domestici e assi-
stenziali; l'effetto e piti forte per le donne piil istruite, con figli piccoli e nelle aree in cui la disponibilita
di servizi di cura é minore. Nel 2009 solo il 13,6 per cento dei bambini con meno di tre anni era accolto
da strutture comunali o convenzionate, ma il deficit di offerta appare meno stringente se lo si confronta
con la domanda effettivamente espressa dalle famiglie. Nell'Indagine sui bilanci delle famiglie italiane
condotta dalla Banca d’Italia il 58 per cento delle famiglie dichiarava nel 2006 di escludere per libera
scelta l'affido dei figli all’asilo, privilegiando il ricorso a baby-sitter o nonni.

Un altro fattore determinante nell’offerta di lavoro ¢ il tempo di spostamento, che
rappresenta un costo fisso associato al lavoro svolto. La presenza di tali costi puo in-
durre a non partecipare affatto al mercato del lavoro, accettando solo offerte molto ben
retribuite, o pud condizionare il raggio di ricerca di un lavoro, inducendo ad accettare
offerte meno favorevoli. Lonerosita degli spostamenti casa-lavoro ¢ maggiore dove le
esigenze di cura della famiglia sono pili pressanti, come avviene in caso di figli piccoli e
specie per le donne, piu gravate da carichi domestici. Sempre secondo 'indagine “Uso
del tempo”, nel 2008-09 i maschi occupati avevano tempi medi giornalieri di sposta-
mento di 58 minuti, contro 52 per le donne occupate e 47 per le occupate con figli.
Analisi condotte sulle due indagini del 2002-03 e del 2008-09 mostrano che tempi di
spostamento medi regionali pil elevati si associano a una riduzione significativa della
partecipazione al mercato del lavoro sia degli uomini sia delle donne, con un effetto
deterrente maggiore per queste ultime, soprattutto se madri. Il tempo impiegato per
raggiungere il luogo di lavoro pud influire anche sulla scelta di quante ore lavorare
giornalmente. Nostre ricerche stimano che il tempo di spostamento abbia un impatto
sulle ore lavorate negativo per le donne e nullo per gli uomini.
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Le diverse attitudini. — Siano esse di origine biologica o culturale le differenze atti-
tudinali tra i sessi sono ampiamente documentate. Le donne appaiono caratterizzate da
una maggiore avversione al rischio, che si riduce per coloro che rivestono posizioni api-
cali; da una minore autostima, che si traduce in una pili contenuta sopravvalutazione
delle proprie capacitd; da una pilt accentuata avversione per i contesti competitivi, che
si accompagna — secondo alcune evidenze sperimentali — a una peggiore performance
in situazioni fortemente competitive. Ove vengano premiati sul mercato del lavoro
caratteristiche pit diffuse tra gli uomini, sebbene non correlate con quelle rilevanti per
il lavoro svolto, si possono generare fenomeni di discriminazione “implicita’, poten-
zialmente in grado di spiegare sia un piu difficile accesso al mercato del lavoro, sia una
pit lenta progressione in carriera per le donne.

Alcuni approfondimenti sono stati condotti con riferimento specifico ai test preselettivi di ingres-
so in Banca d’Italia per i candidati neo laureati nel periodo 1998-2009. Mentre le donne prevalgono
tra i civca 13.400 partecipanti (61,5 per cento in media), sono in minoranza tra coloro che hanno
superato la prova (40,6 per cento). Un approfondimento sulle risposte ai test e sulle caratteristiche dei
candidati per verificare la possibile esistenza di forme di discriminazione implicita ha evidenziato
come i diversi risultati tra uomini e donne siano attribuibili per il 40 per cento a effetti di composizio-
ne (regione e universita di provenienza; livello culturale della famiglia di origine; strategie di prepa-
razione differenti); per il 34 per cento a fattori che influiscono solo su uno dei generi (ad esempio, la
presenza di un figlio penalizza le donne ma non gli uomini; un impiego a tempo pieno avvantaggia
gli uomini ma non le donne). Ulteriori approfondimenti sono necessari per spiegare la quota residua
del 26 per cento, che potrebbe essere legata ad altri effetti non osservati o a discriminazione involon-
taria associata a caratteristiche ancora non identificate nell’analisi.

Le politiche

La normativa. — In Italia la legislazione per le pari opportunita ¢ stata avviata dopo
analoghe iniziative in altri paesi europei, attraversando tre fasi. Negli anni settanta la
normativa ha riconosciuto il principio della parita nelle diverse sfere della vita socia-
le e lavorativa; I'attenzione ¢ stata prevalentemente rivolta a tutelare la maternita e a
reprimere le discriminazioni sul lavoro. Dalla fine degli anni ottanta, interventi piu
mirati sono stati volti a promuovere la partecipazione al mercato del lavoro e il coin-
volgimento attivo nei processi decisionali; al criterio dell’'uguaglianza “astratta” ¢ stato
progressivamente sostituito quello dell’'uguaglianza di opportunita.

1l primo importante intervento a carattere nazionale a favore delle imprese femminili in Italia e
rappresentato dalla legge 25 febbraio 1992, n. 215, recante “Azioni positive per I'imprenditoria femmi-
nile”. Lo strumento, di fatto attivato solo nel 1997 e rimasto in vigore per circa un decennio, si e artico-
lato in due fasi. Nella prima, i bandi, tre in tutto, sono stati gestiti a livello centrale dal Ministero dello
Sviluppo economico per un ammontare di risorse pari a circa 122 milioni di euro. Prima dell’uscita del
quarto bando, con il DPR 28 luglio 2000, n. 314, la legge e stata radicalmente modificata conferendo
alle Regioni la facolta di gestire l'assegnazione dei fondi, a condizione di aggiungerne di propri e di
specificare eventuali criteri aggiuntivi rispetto a quelli gia previsti dal regolamento nazionale. I fondi
ministeriali sono stati ripartiti tra le varie amministrazioni in misura inversamente proporzionale al
tasso di partecipazione femminile al mercato del lavoro. I bandi a livello regionale sono stati in tutto tre;
lultimo si e chiuso a marzo del 2006, ma la sua operativita non é ancora terminata. Considerando solo
i due bandi precedenti, limitatamente agli aiuti all’avvio di attivita, si stima che le imprese finanziate
dalla legge abbiano tassi di sopravvivenza pii elevati delle altre nei primi cinque anni di vita, ma non
successivamente. Non vi sarebbero inoltre effetti a livello aggregato sulla presenza di imprese femminili.

Nello scorso decennio ¢ stato, infine, formalmente recepito il principio gia acqui-
sito a livello europeo secondo cui la paritd non ¢ un obiettivo in sé, ma va perseguita

BANCA D’ITALIA Relazione Annuale ‘
2011 ‘

125



126

in tutti i settori di intervento (gender mainstreaming). Il quadro normativo appare oggi
formalmente allineato a quello degli altri paesi europei, ma restano differenze rilevanti in
termini di effettiva applicazione e quindi di efficacia nel contrastare le radici dei divari.

Il recente disegno di legge per la riforma del mercato del lavoro (cfv. il capitolo 9: 1l mercato del
lavoro) prevede alcuni interventi per una maggiore inclusione delle donne nella vita economica: misure
di contrasto al fenomeno delle cosiddette “dimissioni in bianco”, che colpisce solitamente le lavoratrici
in occasione della maternita; sgravi contributivi per I'assunzione di donne prive di un impiego regolar-
mente retribuito da almeno sei mesi residenti nelle aree svantaggiate; politiche sperimentali di sostegno
alla genitorialita (congedo di paternita obbligatorio della durata di tre giorni entro i primi cinque
mesi di vita del figlio; voucher per 'acquisto di servizi di baby-sitting da richiedere al datore di lavoro
al termine del congedo di maternita e per gli 11 mesi successivi, in alternativa al congedo parentale).

Lesperienza di altri paesi mostra il ruolo che alcune politiche possono svolgere per
rimuovere ostacoli ancora presenti nel nostro sistema. Congedi parentali obbligatori e
programmi educativi attenti al genere possono indurre un’attenuazione degli ostacoli
culturali; la disponibilita di statistiche di genere pud creare maggiore consapevolezza
e sensibilita rispetto al problema. Un ruolo significativo ¢ stato svolto in altri paesi da
politiche per la conciliazione attive, volte sia a rendere disponibili strutture per la cura
dell’infanzia e degli anziani (I'indice di “presa in carico” dei bambini con meno di tre
anni ¢ superiore al 40 per cento in Belgio, Norvegia, Danimarca, Svezia, Francia, Paesi
Bassi), sia a creare incentivi per lo sviluppo del settore privato dei servizi alla famiglia,
promuovendo un’offerta di qualita a prezzi contenuti (il modello dei voucher speri-
mentato in Francia, Belgio e Regno Unito).

La tassazione. — 1l sistema fiscale italiano prevede una tassazione del reddito su
base individuale, indipendente dal genere e dallo stato civile. La presenza di detrazioni
per i familiari a carico, di assegni al nucleo familiare e di agevolazioni commisurate al
reddito familiare pud tuttavia disincentivare l'offerta di lavoro delle donne sposate,
accrescendo la tassazione sul secondo percettore di reddito nella famiglia. Stime basate
su un modello strutturale dell’offerta di lavoro mostrano che i sistemi fiscali possono
incidere sugli incentivi alla partecipazione femminile al mercato del lavoro.

1l confronto fra quattro possibili strutture del sistema fiscale italiano mostra come sia un incre-
mento delle detrazioni per i familiari a carico, sia la tassazione congiunta si assocerebbero a una ridu-
zione della partecipazione femminile; un abbassamento della prima aliquota dell Trpef o I'introduzione
di un sistema analogo al Working tax credit presente nel sistema fiscale inglese indurrebbero invece un
aumento della partecipazione femminile.

Le politiche regionali. — Con le riforme costituzionali del 2001 e del 2003 ¢ stata
attribuita alle Regioni la potesta di intervenire con proprie leggi per rimuovere ogni
ostacolo alla parita effettiva tra i generi. Le iniziative adottate dalle Regioni sono spesso
frammentate e solo in alcuni casi fanno riferimento a un quadro normativo organico.
Anche le politiche per I'occupazione dipendente, quelle per I'imprenditoria femminile
e quelle per la conciliazione tra vita e lavoro risultano assai differenziate.

A seguito della crisi, 'accento delle politiche per I'occupazione ¢ stato gradual-
mente spostato dal sostegno alle donne a quello pit generalizzato ai lavoratori svantag-
giati, tra cui le donne. Le politiche per I'imprenditoria hanno invece mantenuto una
connotazione femminile pit diffusa. Tra le politiche per la conciliazione particolare
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rilevanza hanno quelle per la creazione di asili nido: I'Italia ha cercato di recuperare
parte del grave ritardo rispetto agli altri paesi in termini di disponibilita di strutture
con un maggiore sforzo di coordinamento tra Stato e Regioni con il piano triennale
straordinario per i nidi. Lobiettivo europeo di almeno 33 posti negli asili nido ogni
100 bambini residenti con meno di tre anni ¢ ancora lontano e il divario geografico
non si ¢ ridotto; tutto il Mezzogiorno, con la sola eccezione della Sardegna, mostra va-
lori inferiori al 10 per cento (fig. 11.4). Il recente Piano di azione coesione del Governo
(cfr. Leconomia delle regioni italiane, Banca d’Italia, «Economie regionali», di prossima
pubblicazione) ha opportunamente previsto stanziamenti significativi per estendere
nelle regioni del Sud la copertura dei servizi per 'infanzia e per migliorarne la qualita.
Tra le altre iniziative gid presenti figurano quasi ovunque, anche perché finanziati in
ampia misura dall’'Unione europea, i voucher di conciliazione.

Nel complesso, nel Mezzogiorno le iniziative sono state per lo piu legate all’adesione a programmi
nazionali e regionali e all’uso di fondi europei, con un’evidente difficolta a impiegare le risorse poten-
zialmente disponibili. Al Centro Nord gli interventi sono stati in genere piti articolati.

Sebbene sia complesso identificare gli effetti delle politiche, e stato costruito un indicatore della
situazione regionale (che puo riflettere anche l'efficacia delle politiche regionali realizzate in passato)
sulla base dei divari nella partecipazione al mercato del lavoro, nelle retribuzioni, nella rappresentan-
za al vertice (nelle sottodimensioni della politica locale e della dirigenza nelle imprese) e nell’uso del
tempo all’interno della famiglia. L'indicatore per il 2010 (fig. 11.4) mostra come tutte le regioni italiane
siano lontane dall’assicurare la parita (se l'indicatore medio italiano viene confrontato con quello sti-
mato per gli altri paesi europei, esso si colloca al 21° posto su 25) con un’ampia variabilita: il Piemonte
e I’Emilia Romagna si collocano in posizioni piti vicine alla media europea, mentre la Calabria é la pii
distante. Il confronto con il 2005 mostra progressi limitati.

Figura 11.4
Indice di presa in carico (1) Indicatore di uguaglianza di genere
(valori percentuali; anno scolastico 2009-2010) per le regioni italiane (2)
(valori)

1 da 0,00a 6,00 | da0,00a0,15 -
| da 60121201 da 0,16 a 0,25

B da12,01a18,00 I da0,26a035

= da 18,01 a 24,00 - da 0,36 a 0,45

B da2401a29,05 B Ja0462a047

Fonte: Istat, Lofferta comunale di asili nido e altri servizi socio-edu- Fonte: elaborazioni su dati del Ministero dell’Interno; siti web delle

cativi per la prima infanzia. Regioni; Istat, Indagine “Uso del tempo” e Rilevazione sulle forze di
(1) Posti disponibili negli asili nido in rapporto alla popolazione 0-2 /avoro; cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche.
anni. (2) L'indicatore assume valori compresi fra 0 (assenza di parita) e

1 (piena parita).
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12. LA BILANCIA DEI PAGAMENTI E LA POSIZIONE
PATRIMONIALE SULLESTERO

Nel 2011 il disavanzo del conto corrente della bilancia dei pagamenti italiana ¢
leggermente migliorato (dal 3,5 al 3,3 per cento del PIL), grazie alla riduzione del deficit
commerciale, favorita dalla forte crescita dell’avanzo nei prodotti diversi da quelli ener-
getici, in particolare nei settori della meccanica e dei prodotti in metallo. Campliamento
del disavanzo nei redditi ¢ stato compensato per oltre la meta dalla contrazione di quello
nei servizi.

Nel complesso del conto finanziario, le significative riduzioni di passivita verso
Pestero riferibili al settore pubblico e a quello bancario (80,8 e 74,4 miliardi rispettiva-
mente) hanno generato deflussi netti; questi hanno trovato contropartita in maggiori
passivita nette in capo alla Banca d’Italia e agli altri settori dell'economia (184,4 e 44,3
miliardi, rispettivamente). Ne sono derivati afflussi netti per 73,5 miliardi, che hanno
finanziato il disavanzo corrente di 51,5 miliardi; la posta residuale “errori e omissioni” ¢
stata pari a -22,4 miliardi. Il segno negativo di questo saldo ¢ coerente con un deflusso
di capitali non registrato dalle statistiche ufficiali.

Nel 2011 la posizione patrimoniale debitoria netta dell'Italia sull’estero ¢ stata pari
al 20,6 per cento del PIL, contro il 24,0 del 2010, per effetto di favorevoli aggiustamenti
di valutazione che hanno prevalso sul disavanzo corrente da finanziare: la valutazione
degli strumenti finanziari ai prezzi di mercato nel computo delle consistenze ha de-
terminato una riduzione delle passivita del settore pubblico nello scorcio del 2011, in
corrispondenza con la discesa delle quotazioni associata all'innalzamento dei rendimenti
dei titoli di Stato italiani.

1l processo di revisione delle statistiche sui conti con ['estero, seguito all’introduzione del nuovo
sistema di rilevazione dei dati, si e concluso nell’'ottobre 2011 con la pubblicazione di serie storiche ri-
costruite per gli anni precedenti il 2008 per quanto riguarda i flussi e antecedenti il dicembre 2007 per
le consistenze; le nuove statistiche per i periodi piti recenti erano gia state diffuse nella prima meta del
2011. Per la bilancia dei pagamenti la ricostruzione ha interessato pressoché tutte le voci (salvo le merci,
rilevate dall’Istat, e il turismo e i trasporti, gia oggetto di indagini campionarie), con effetti maggiori sul
conto finanziario. Gli afflussi di capitali sono stati rivisti al rialzo coerentemente con i dati di posizione
patrimoniale, per la gran parte rilevati tramite indagini campionarie nel nuovo sistema. Le serie ricostru-
ite mostrano un miglioramento del saldo del conto corrente (circa 80 miliardi in termini cumulati tra il
1991 e il 2007), principalmente dovuto ai redditi da capitale (cfr. Indicatori monetari e finanziari. Bilancia
dei pagamenti e posizione patrimoniale sull’estero, iz Supplementi al Bollettino Statistico, 7. 53, 2011).

1l conto corrente e il conto capitale

Il disavanzo corrente della bilancia dei pagamenti italiana ¢ diminuito di 3,2 mi-
liardi nel 2011 (tav. 12.1). E peggiorato in Francia, dall’1,7 al 2,2 per cento del PIL,
con il forte aumento (19,8 miliardi, pari all'1,0 per cento del PIL) del deficit nei beni
che ¢ stato per metd compensato dalla crescita degli avanzi nei servizi e nei redditi. In

‘ Relazione Annuale BANCA D’ITALIA
‘ 2011




Germania si ¢ ridotto il surplus complessivo (di 3,0 miliardi; dal 6,1 al 5,7 per cento
del PIL), per la modesta flessione dell’avanzo nelle merci; ¢ proseguita la crescita del
disavanzo nei servizi, mentre il surplus nei redditi ¢ sceso marginalmente.

Tavola 12.1
Bilancia dei pagamenti (1) (2)
(miliardi di euro)

VOCI 2007 2008 2009 2010 2011

Conto corrente -19,9 -44,9 -30,2 -54,7 -51,5
Merci 3,2 -2,1 0,8 -20,9 -16,6
Prodotti non energetici (3) 47,9 55,3 41,5 29,5 43,3
Prodotti energetici (3) -44.6 -57,5 -40,7 -50,4 -59,9
Servizi -7,1 -8,6 -8,4 -9,2 -7,0
Redditi -1,2 -19,4 -10,4 -8,3 -12,0
Trasferimenti unilaterali -14,8 -14,8 -12,2 -16,3 -15,9
di cui: istituzioni della UE -8,4 -9,9 -7,0 -10,1 -10,4
Conto capitale 1,8 -0,2 -0,1 -0,6 0,4
Attivita intangibili -0,5 -1,0 -0,6 -0,7 -0,4
Trasferimenti unilaterali 2,3 0,9 0,5 0,2 0,8
di cui: istituzioni della UE 3,3 2,2 1,6 1,5 2,7
Conto finanziario 29,2 31,4 37,3 86,7 73,5
Investimenti diretti -38,3 -53,1 -0,9 -17,7 -13,1
all’estero -70,3 -45,7 -15,3 -24,7 -34,0

in Italia 32,0 -7,4 14,5 6,9 20,9
Investimenti di portafoglio 5,6 75,2 28,1 38,5 -34,4
azioni e fondi comuni -5,9 61,9 2,6 -37,9 9,1
titoli di debito 11,5 13,3 25,5 76,4 -43,5
Derivati -2,8 1,9 4,3 -4,7 7,5
Altri investimenti 66,2 13,0 5,7 71,8 114,4
di cui: istituzioni finanziarie monetarie (4) 83,0 -18,5 -2,4 8,3 -73,2
Variazione riserve ufficiali (5) -1,5 -5,6 0,1 -1,0 -0,9
Errori e omissioni -11,1 13,7 -7,1 -31,5 -22,4

(1) Cfr. nellAppendice la sezione: Note metodologiche. — (2) Per i periodi dal 2008 in poi i dati contenuti nella tavola sono stati ot-
tenuti sulla base del nuovo sistema di rilevazione e compilazione della bilancia dei pagamenti dell’ltalia. Per i periodi precedenti, le
serie sono state ricostruite in continuita. — (3) Elaborazioni su dati di commercio estero delllstat. — (4) Esclusa la Banca d'ltalia. —
(5) Il segno (-) indica un aumento di riserve.

1l deterioramento del saldo del conto corrente dell’ltalia nell’ultimo decennio é pari a 3,5 punti
percentuali di PIL. Il maggiore contributo negativo e provenuto dal commercio di beni (-2,4 punti
percentuali), soprattutto a causa del rincaro dei prodotti energetici importati. Anche i trasferimenti
unilaterali e i viaggi hanno contribuito negativamente (rispettivamente per 0,5 e 0,3 punti percentuali),
mentre i disavanzi negli altri servizi e nei redditi sono rimasti quasi invariati.

L'Ttalia supera la soglia di attenzione di uno solo dei cinque indicatori di squilibrio esterno con-
siderati nello scoreboard del primo Alert Mechanism Report pubblicato il 14 febbraio scorso dalla Com-
missione europea (cfr. il capitolo 6: Le politiche di bilancio): la dinamica a cinque anni delle quote di
mercato a prezzi e cambi correnti delle esportazioni di beni e servizi (-19,0 per cento nel quinquennio
terminante nel 2010). La soglia del -6,0 per cento é oltrepassata anche dalla Francia e dalla Germania
(rispettivamente -19,4 e -8,3 per cento). La soglia penalizza sistematicamente i paesi gia storicamente
presenti sui mercati internazionali rispetto ai nuovi paesi membri dell’Unione europea. Questi si trova-
vano, tra la fine degli anni novanta e lo scorso decennio, in una fase di convergenza e, anche grazie
all’integrazione nel mercato unico, registravano elevati tassi di crescita delle esportazioni. L'aver inclu-
so paesi in fase di transizione caratterizzati da una crescita eccezionale delle proprie quote di mercato
ba contribuito a determinare una soglia relativamente elevata per i rimanenti paesi.

Gli scambi di merci. — Nel 2011 il deficit delle merci nella valutazione fob-fob ¢
sceso all'l,1 per cento del PIL (fig. 12.1), dopo il forte deterioramento del 2010. La
crescita delle esportazioni, trainata come nel 2010 dai beni intermedi e di investimen-
to, ha rallentato dal 15,6 per cento all'11,4 (tav. 12.2), di riflesso alla decelerazione
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della domanda mondiale cominciata nella prima meta dell’anno (cfr. il capitolo 3: 7/
commercio internazionale e le bilance dei pagamenti). Le importazioni hanno frenato
pilt bruscamente (al 9,5 per cento, dal 23,1); su quelle di beni intermedi ha inciso il
calo della produzione industriale, mentre alla stagnazione di quelle di beni capitali ha
contribuito la caduta degli investimenti fissi. Si sono ridotte le importazioni di prodotti
elettronici, in particolare quelle di celle fotovoltaiche, diminuite di quasi due miliardi
dopo 'impennata registrata nel 2010 (fig. 12.2) in corrispondenza con il picco degli
incentivi pubblici alle fonti rinnovabili. Il disavanzo energetico ¢ nuovamente cresciu-
to; ha raggiunto il massimo storico (3,8 per cento del PIL), nonostante la contrazione
dei volumi importati, a causa della ripresa delle quotazioni del petrolio. Piti forte ¢ stato
incremento dell’avanzo nei prodotti non energetici, che si era interrotto nel biennio
2009-2010, grazie soprattutto alla componente dei beni strumentali.

Figura 12.1

Saldi del commercio con I’estero e indice del prezzo in euro del petrolio (1)
(saldi in percentuale del PIL; indice: 1998=100)

5 700
4 600
3 500
2 400
1 300
0 200
A 100
-2 0
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Jsaldo fob-fob al netto dell'energia B saldo fob-fob —indice del prezzo del petrolio in euro
(scala di sinistra) (scala di sinistra) (scala di destra)
Fonte: elaborazioni su dati Istat e Banca d'ltalia.
(1) L'indice del prezzo del petrolio & basato sul prezzo medio in dollari delle tre principali qualita di petrolio convertito in euro.
Figura 12.2
Importazioni di celle fotovoltaiche (1)
(milioni di euro)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Il dato riferito al 1° trim. 2012 & parzialmente stimato.
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Tavola 12.2

Interscambio commerciale fob-fob per paese o area
(miliardi di euro, variazioni percentuali sul 2010 e composizione percentuale nel 2010)

Esportazioni Importazioni Saldo
PAESI Valori  Variazioni Composi- Valori  Variazioni Composi- Valori
zione % zione %

2011 nel 2010 2011 nel 2010 2010 2011
Paesi della UE-27 210,3 8,7 57,3 211,9 6,2 55,6 -6,1 -1,6
Area dell’euro a 17 160,7 8,8 43,7 171,8 5,6 45,3 -14,9 -11,1
di cui: Francia 43,9 11,4 11,6 33,4 3,9 9,0 7,2 10,5
Germania 49,4 12,4 13,0 61,9 5,8 16,3 -14,6 -12,6
Spagna 19,9 1,5 5,8 17,7 6,9 4,6 3,0 2,1
Altri paesi della UE-27 49,6 8,3 13,6 40,0 8,4 10,3 8,9 9,6
di cui: Regno Unito 17,5 -0,2 5,2 10,8 8,9 2,8 7,6 6,7
Resto del mondo 166,1 15,1 42,7 181,2 13,8 44,4 -14,8 -15,1
Cina 10,0 16,1 2,5 28,5 3,0 7,7 -19,0 -18,5
Giappone 4,7 18,1 1,2 4,0 -2,2 1,2 -0,1 0,7
India 3,7 10,4 1,0 4,6 27,3 1,0 -0,3 -0,9
OPEC 17,8 -1,1 5,3 33,4 -0,9 9,4 -15,7 -15,6
Russia 9,3 17,4 2,3 17,3 24,7 3,9 -5,9 -8,0
Stati Uniti 22,9 12,5 6,0 12,6 17,9 3,0 9,6 10,3
Svizzera 20,7 30,5 4,7 11,4 11,4 2,8 5,6 9,3
Turchia 9,6 19,9 2,4 5,7 17,7 1,4 3,2 3,9
Altri 67,3 15,6 17,2 63,6 26,1 14,1 7,8 3,7
Totale 376,5 11,4 100,0 393,1 9,5 100,0 -20,9 -16,6

In particolare, le esportazioni nette di prodotti in metallo hanno beneficiato delle vendite di oro
non monetario, la cui domanda é fortemente cresciuta nello scorcio del 2011 anche in relazione alla
sua funzione di bene rifugio in periodi di incertezza sui mercati finanziari; la materia prima e stata
prevalentemente importata, in parte direttamente, in parte attraverso il trattamento di rifiuti industriali
contenenti metalli preziosi.

Lavanzo delle merci in Germania (154,3 miliardi, pari al 6,0 per cento del PIL) ba registrato una
lieve riduzione, mentre il disavanzo e ulteriormente cresciuto in Francia, arrivando al massimo storico
di 73,5 miliardi (il 3,7 per cento del PIL). La crescita delle esportazioni francesi (8,7 per cento) é stata
pin lenta di quella delle vendite all’estero dell’Italia e della Germania (11,4 e 12,1 per cento, rispettiva-
mente). Solo in Italia le importazioni sono cresciute meno delle esportazioni.

La quota delle esportazioni italiane di beni sul commercio mondiale in valore ¢
scesa di un punto percentuale nel decennio 2002-2011 (dal 3,9 per cento al 2,9, un
decimo in meno rispetto al 2010). II calo ¢ stato pilt pronunciato per la quota della
Francia (dal 4,8 per cento al 3,4), pitt modesto per quella della Germania (dal 9,4 per
cento all’8,6). A differenza degli altri due paesi, la riduzione per la Francia si ¢ concen-
trata tra il 2002 e il 2007. In seguito alla revisione dei deflatori di recente adottata dai
conti nazionali per gli anni dal 2002 in poi (cfr. il capitolo 8: La domanda, l'offerta ¢ i
prezzi), & ora possibile stimare la quota delle esportazioni italiane di beni sul commercio
mondiale a prezzi e cambi costanti su una base omogenea, sotto il profilo metodologico
delle fonti, rispetto ai principali partner europei. Secondo questo indicatore, il peso
dell’Ttalia sul commercio mondiale in volume ¢ sceso nel decennio 2002-2011 dal 3,6
per cento al 2,7 (valore equivalente a quello del 2010). Il calo ¢ in linea con quello
registrato dalla Francia (passata dal 4,7 per cento al 3,5), mentre la Germania ha man-
tenuto la sua quota invariata al 9,0 per cento.
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Nel 2011 le esportazioni in valore dell’Italia sono cresciute a un ritmo molto inferiore rispetto al
commercio mondiale, sul quale hanno pesato in misura proporzionalmente maggiore gli incrementi
delle quotazioni delle materie prime. La dinamica delle nostre esportazioni di beni in volume, aumen-
tate del 7,0 per cento, ba invece ecceduto di quasi un punto percentuale quella del commercio mondiale
stimata dal Fondo monetario internazionale, ma & risultata in linea con la crescita della domanda
che si rivolge ai nostri prodotti sui mercati esteri. Vi ba contribuito la buona espansione delle vendite
all’esterno dell’area dell’euro, che ba ecceduto quella della domanda espressa da quegli stessi paesi.

La riduzione del deficit commerciale ha riflesso quella del disavanzo con gli altri
paesi dell’area dell’euro (da 14,9 a 11,1 miliardi; tav. 12.2), per effetto di un incremen-
to delle esportazioni maggiore di quello delle importazioni. E cresciuto leggermente
'avanzo con i rimanenti paesi della UE ed ¢ rimasto sostanzialmente stabile il disavanzo
verso i paesi esterni all’'Unione (15,1 miliardi).

Lo sviluppo di catene di produzione globali, accrescendo 'utilizzo di input impor-
tati, ha modificato la capacita delle esportazioni di generare valore aggiunto e reddito
allinterno del paese.

Da un’analisi basata sulle tavole input-output, sui dati di contabilita nazionale e di commercio
estero, emerge che tra il 2000 e il 2007 il valore aggiunto interno per unita di produzione manifattu-
riera esportata si e ridotto in misura simile per la Germania e per I'ltalia (passando rispettivamente
dal 70,1 al 65,5 per cento e dal 67,4 al 61,7 per cento), mentre la flessione e stata pits contenuta per la
Francia (dal 66,4 al 64,0 per cento). Cio segnala che, almeno fino al 2007, le imprese manifatturiere
italiane e tedesche hanno adottato simili modalita di frammentazione internazionale dell’attivita pro-
duttiva, con un crescente ricorso a input importati. L'internazionalizzazione delle imprese francesi
si e invece manifestata attraverso una piii intensa localizzazione di attivita produttive all’estero gid
dall’inizio dello scorso decennio.

Dopo un biennio di pausa, ¢ ripresa con forza la crescita (3,3 miliardi) dell’avanzo
commerciale nei confronti della Francia, in atto dal 2004. Vi hanno contribuito il calo
delle importazioni e la buona crescita delle esportazioni di elettronica, mezzi di tra-
sporto e meccanica. E tornato a scendere (-2,0 miliardi) il disavanzo nei confronti della
Germania: le esportazioni di prodotti in metallo e di macchine sono cresciute pil ve-
locemente delle importazioni, mentre la riduzione degli acquisti di celle fotovoltaiche
ha determinato il calo complessivo delle importazioni di prodotti elettronici. Lavanzo
commerciale nei confronti di Spagna e Regno Unito si ¢ complessivamente contratto
di 1,8 miliardi, per la stagnazione delle nostre esportazioni, che hanno risentito della
debolezza della domanda interna nei due paesi.

Gli scambi con i paesi OPEC sono calati di circa I'l per cento, risentendo forte-
mente degli eventi bellici in Libia. Al netto di questo paese, le nostre esportazioni verso
i paesi del cartello sono cresciute del 12,4 per cento (un punto oltre la media), mentre
le importazioni sono balzate del 34,4 per cento, trainate dall'impennata (25,4 per cen-
to) delle quotazioni del petrolio in euro. Leccezionale calo di acquisti di beni energetici
dalla Libia ¢ stato sostituito da importazioni provenienti da Arabia Saudita, Azerbaijan,
Angola e Russia. La crescita del nostro deficit commerciale con quest’ultimo paese &
stata frenata dall’espansione delle esportazioni di macchine e articoli di abbigliamento.

Quello con la Cina si ¢ confermato il deficit bilaterale piu elevato dell'Italia; si &
ridotto lievemente (da 19,0 miliardi a 18,5) grazie alla marcata flessione delle impor-
tazioni di mezzi di trasporto. E fortemente salito 'avanzo commerciale nei confronti
della Svizzera (da 5,6 a 9,3 miliardi). Oltre alla buona crescita delle esportazioni dei
prodotti tradizionali del “made in Italy”, favorite dal rafforzamento del franco svizzero
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nell’ultimo biennio, hanno pesato le vendite di prodotti in metallo: il mercato elvetico
ha assorbito nel 2011 oltre il 71 per cento delle nostre esportazioni di oro (6,0 miliardi
nel complesso, da 3,0 del 2010). Si ¢ consolidata 'espansione dell’avanzo con gli Stati
Uniti, grazie al contributo positivo della meccanica e dei mezzi di trasporto diversi
dagli autoveicoli, controbilanciato solo in parte dall'incremento del deficit energetico.

Per estendere agli andamenti settoriali l'analisi delle esportazioni in volume coerenti con le nuove
serie aggregate dei conti nazionali, si sono deflazionati i valori del commercio estero con i prezzi del-
la produzione industriale esportata, in sostituzione dei valori medi unitari tradizionalmente utilizzati.
Quiesti ultimi incontrano numerosi problemi statistici e hanno difficolta a cogliere in un indice sintetico
linnovazione che si manifesta nella commercializzazione di nuovi prodotti, nel cambiamento qualitativo
di quelli esistenti e nella cessazione delle produzioni marginali. La tavola 12.3 aggrega i principali settori
della manifattura in base alla dinamica registrata nell’ultimo decennio, suddivisa tra il periodo 2002-07
e la successiva fase ciclica (2008-2011). Se per alcuni settori tradizionali del “made in Italy” (gli articoli
in pelle e, in misura minore, quelli di abbigliamento) sembrano emergere i frutti di un intenso processo
di ristrutturazione e riposizionamento, la recente crisi mondiale ha inflitto una pesante accelerazione al
ridimensionamento delle altre produzioni tradizionali (come il tessile, i prodotti in ceramica, i mobili e gli
elettrodomestici). I settori dei prodotti farmaceutici e dell elettronica industriale sono riusciti a espandere
le proprie nicchie di mercato per consolidare la crescita delle vendite all’'estero anche dopo il 2007. La
stagnazione delle esportazioni dei beni strumentali (meccanica, macchine elettriche, mezzi di trasporto
diversi dagli autoveicoli) negli anni piit recenti e legata alla debolezza del ciclo internazionale degli
investimenti, dopo la forte crescita nella prima meta del decennio scorso. Le esportazioni di autoveicoli
continuano invece a scontare il forte calo della domanda di beni di consumo durevoli che ha caratteriz-
zato la recente recessione nella UE. I metalli di base e i prodotti in metallo hanno beneficiato della fase di
espansione tra il 2002 e il 2007 piit degli altri comparti; nel 2011 le vendite all’estero hanno superato i pre-
cedenti massimi storici, anche grazie al contributo dell’'oro. La dinamica della chimica, delle produzioni
in gomma e di quelle in plastica é stata in linea con quella del totale delle esportazioni.

Nel complesso del decennio 2002-2011 la sostituzione dei valori medi unitari con i prezzi della pro-
duzione industriale esportata determina un miglioramento della valutazione dei volumi venduti all’estero
Pper tutti i settori. Anche in questo caso, l'abbigliamento e i prodotti in pelle traggono vantaggio dal cambia-
mento di metodologia in misura superiore rispetto ai rimanenti settori tradizionali del “made in Italy”. I
prezzi all'esportazione della farmaceutica e dei prodotti elettronici sono scesi nel decennio tra il 13 e il 20
per cento, mentre i valori medi unitari segnalavano una variazione di entita simile ma di segno opposto.

Tavola 12.3
Esportazioni settoriali di manufatti in volume
(valori deflazionati con i prezzi della produzione industriale esportata;
tassi di crescita e composizione percentuale)
I( 1 ( | m 1ZIon

Manifattura 25,7 -3,5 100,0
Alimentari 23,0 15,5 6,8
Made in Italy 2,0 -12,9 20,8
Abbigliamento 1,7 -4,6 4,6
Articoli in pelle e simili 7,6 1,0 4,3
Altri settori del made in lItaly (1) 0,6 -19,8 11,8

Legno e prodotti in legno (2), carta e prodotti in carta,
prodotti chimici, articoli in gomma e materie plastiche 25,6 -1,2 12,9
Prodotti farmaceutici 35,7 277 4,3
Metalli di base e prodotti in metallo (3) 64,1 71 13,4
Computer, apparecchi elettronici e ottici 8,0 11,9 3,6
Meccanica e macchine elettriche (4) 417 -1,2 23,5
Mezzi di trasporto 35,6 -11,9 10,1
Altri settori manifatturieri 55,0 -23,4 4,7

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Tessile, prodotti della lavorazione di minerali non metalliferi, elettrodomestici, "altri prodotti" (principalmente mobili e gioielli). —
(2) Esclusi i mobili. — (3) Esclusi macchinari e attrezzature. — (4) Esclusi gli elettrodomestici.
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I servizi. — Dopo il picco del 2010, 'anno scorso ¢ tornato a ridursi il disavanzo nei
servizi (da 9,2 a 7,0 miliardi; tav. 12.4), per 'incremento del surplus nella voce viaggi e,
in minor misura, per la riduzione del deficit negli “altri servizi per le imprese”.

Il surplus nei viaggi, che incide per circa un terzo sull'interscambio di servizi, si
era fortemente contratto tra il 2007 e il 2009, per stabilizzarsi nel 2010. La crescita nel
2011, da 8,8 a 10,3 miliardi, ¢ stata determinata quasi interamente dalle maggiori spese
dei turisti stranieri in Italia.

I viaggi internazionali costituiscono l'unica voce strutturalmente in attivo del conto corrente
dell’Ttalia. La riduzione dell’avanzo turistico, sceso dall’1,0 per cento del PIL nel 2001 allo 0,7 nel 2011,
ha riflesso la modesta dinamica degli introiti, la cui incidenza sul prodotto si é ridotta dal 2,3 al 2,0
per cento: alla riduzione della durata media dei viaggi dei visitatori stranieri sono corrisposti leggeri
aumenti della spesa media giornaliera pro capite, a prezzi correnti, e del numero di viaggiatori.

Tavola 12.4
Interscambio di servizi (1)
(miliardi di euro)
Crediti Debiti Saldi
VOCI
2010 2011 2010 2011 2010 2011
Totale 74,0 76,7 83,2 83,7 -9,2 -7,0
di cui: viaggi 29,3 30,9 20,4 20,6 8,8 10,3
di cui: vacanze 16,8 18,5 9,1 9,1 7,6 9,5
motivi di lavoro 6,4 6,4 6,3 6,5 0,1 -0,1
trasporti 11,1 11,0 19,6 19,4 -8,5 -8,4
altri servizi per le imprese 19,1 20,6 21,0 22,0 -1,9 -1,4
costruzioni 0,1 0,1 0,1 0,1 . .
finanziari e assicurativi 4,0 3,7 6,5 6,6 -2,5 -2,9
royalties e licenze 2,8 2,7 5,4 5,2 -2,6 -2,5
informatici e di informazione 1,5 1,7 3,3 3,3 -1,8 -1,6
comunicazioni 51 4,8 4,9 4,7 0,2 0,1

(1) | dati contenuti nella tavola sono stati ottenuti sulla base del nuovo sistema di rilevazione e compilazione della bilancia dei pagamenti
dell’ltalia.

Nel 2011 le entrate a prezzi correnti da viaggi internazionali sono aumentate del
5,6 per cento, con un’accelerazione rispetto all’anno precedente. Gli introiti da viaggi
per vacanze (che costituiscono quasi i tre quarti dei “viaggi per motivi personali”) sono
aumentati dell’11,4 per cento rispetto all’anno precedente, determinando la dinamica
dell’aggregato complessivo. Le entrate da viaggi di lavoro, dopo un moderato recupero
nel 2010, hanno invece ripreso a flettere (-0,9 per cento). Laccelerazione delle entrate
turistiche ¢ stata sostenuta soprattutto dai viaggiatori provenienti dai tradizionali paesi
di specializzazione dell’export turistico italiano (Germania, che costituisce il primo
mercato, Francia e Stati Uniti), con I'eccezione dei turisti spagnoli, che hanno risentito
della situazione economica del loro paese, e di quelli elvetici.

La crescita della spesa dei viaggiatori italiani all’estero ¢ rallentata (dal 2,0 per cen-
to nel 2010 allo 0,8 nel 2011). La ripresa della spesa per vacanze si ¢ pressoché arrestata
(0,2 per cento, dal 4,4), risentendo nella seconda meta dello scorso anno anche del for-
te peggioramento del clima di fiducia delle famiglie. Le spese per viaggi di lavoro, che
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nel biennio 2008-09 erano cadute del 13,5 per cento rispetto al 2007, sono cresciute a
un ritmo modesto per il secondo anno consecutivo. Mentre negli anni successivi all’'in-
sorgere della crisi internazionale si era verificata una parziale sostituzione dei viaggi in
Italia in favore di quelli all’estero, grazie anche alla flessione delle tariffe aeree e alla
crescita delle quote di mercato dei vettori low-cost, secondo I'Istat il calo del numero di
viaggi effettuati dagli italiani nel 2011 ¢ stato il medesimo per le destinazioni nazionali
e per quelle internazionali.

Nel 2008 e soprattutto nel 2009, gli introiti da viaggi delle tre principali destinazioni turistiche
europee si erano ridotti per effetto della crisi internazionale (nel complesso del biennio: -7,3 per cento
a prezzi correnti in Italia, -9,4 in Spagna e -10,3 in Francia). Nel 2010 per I'Italia e la Spagna era
iniziata una fase di moderata ripresa, mentre per la Francia si era solamente attenuata la caduta;
durante lo scorso anno la ripresa si e rafforzata in ciascuno dei tre paesi. Se si considerano gli introiti a
prezzi correnti, I'ltalia ba quasi interamente recuperato la perdita del biennio 2008-09; rispetto al 2007
rimane un divario dello 0,7 per cento, che sale quasi al 9 per cento per le entrate in termini reali. In
base ai valori a prezzi correnti, nel 2011 la Spagna ha superato di circa due punti percentuali il livello
registrato nel 2007, mentre per la Francia il divario é rimasto negativo per circa due punti percentuali.

Il deficit nei trasporti, pari a 8,4 miliardi (0,5 per cento del PIL), si ¢ mantenuto
nel 2011 su valori appena inferiori al massimo storico registrato nel 2010.

Alla riduzione del disavanzo nei trasporti mercantili navali hanno contribuito i cali dei volumi
movimentati e, soprattutto, dei noli medi che, secondo I'Indagine sui trasporti internazionali, sono scesi
in termini reali di oltre il 13 per cento per le importazioni. Il mercato dei noli marittimi ha continuato
a risentire dell’ andamento del ciclo internazionale e di una situazione di eccesso di offerta di stiva —
conseguenza dei forti investimenti realizzati nel periodo precedente la crisi — che hanno reso ancor
pine difficoltoso I'assorbimento dell’alto costo dei carburanti; si e mantenuta bassa la profittabilita del
settore. Problematiche simili hanno coinvolto gli altri comparti, con il trasporto mercantile stradale che
ba evidenziato anche un peggioramento del disavanzo. Nel trasporto aereo passeggeri si e registrata una
Jforte crescita degli introiti (25,6 per cento), dovuta piit all’ aumento del numero e della spesa dei turisti
stranieri che a una ripresa della quota di mercato dei vettori residenti.

Nel 2011 ¢ proseguita la riduzione del disavanzo nei servizi diversi da trasporti e
viaggi (a 8,8 miliardi, da 9,5), in atto dal 2008. Vi ha contribuito soprattutto 'aumento
delle esportazioni di “altri servizi per le imprese” (vendita di merci estero su estero e altri
servizi commerciali, servizi professionali e servizi tra imprese collegate), la voce piti im-
portante del comparto, il cui deficit ha toccato il valore minimo dal 2005.

La revisione degli “altri servizi” per gli anni precedenti il 2008 ha prodotto solo una diversa
articolazione per tipologia di servizio. Sono state ridimensionate le voci residuali in favore di quelle
pi specifiche (in particolare servizi assicurativi, finanziari e informatici), delineando un quadro che
meglio dovrebbe riflettere le caratteristiche del fenomeno. I nuovi dati hanno inoltre migliorato sensibil-
mente il grado di coerenza tra le statistiche di bilancia dei pagamenti e quelle di contabilita nazionale,
armonizzando il trattamento dei servizi di costruzione. Le residue incoerenze dovute ai SIFIM (servizi
di intermediazione finanziaria indirettamente misurati) saranno eliminate nel 2014 con l'introduzio-
ne del sesto manuale della bilancia dei pagamenti, il quale rendera uniforme il trattamento di questi
servizi nei diversi ambiti statistici.

I redditi. — Nel 2011 il disavanzo nel conto dei redditi, determinato in gran par-
te dai redditi da capitale e fortemente diminuito nel biennio precedente, ¢ tornato a
crescere, raggiungendo i 12,0 miliardi (da 8,3 nel 2010). Vi ha contribuito in partico-
lare la contrazione di 2,5 miliardi nell’avanzo nei redditi da investimenti diretti: sono
diminuiti gli utili percepiti dall’estero e sono aumentati gli interessi passivi sui prestiti
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intra gruppo, che confluiscono in questa voce. Nella seconda meta del 2011 'aumento
del premio per il rischio sulle passivitd emesse dai residenti ha pesato anche sulle altre
componenti dei redditi costituite da interessi; quelli maturati sugli investimenti di por-
tafoglio in titoli di debito e sugli “altri investimenti” (in prevalenza depositi e prestiti)
sono cresciuti pit velocemente rispetto agli incassi. Un contributo positivo e crescente
¢ venuto dai redditi su investimenti di portafoglio in azioni e fondi comuni, che hanno
visto le entrate espandersi pitt velocemente delle uscite.

Le serie storiche dei redditi da capitale sono state ricostruite per il periodo 1998-2007 per i soli
settori non bancari. La variazione principale deriva dall’inclusione dei redditi figurativi derivanti dai

Sfondi comuni ad accumulazione, non rilevati dal precedente sistema di raccolta. Questa modifica ba

superato una rilevante incoerenza rispetto alla contabilita nazionale e ba comportato un significativo
incremento dei crediti (circa 52 miliardi complessivi tra il 1997 e il 2007), in ragione dell’elevata inci-
denza dei fondi comuni esteri sulle consistenze degli investimenti di portafoglio degli italiani.

I trasferimenti. — 11 disavanzo nei trasferimenti correnti si ¢ lievemente ridotto,
da 16,3 miliardi a 15,9. Si ¢ contratto il deficit nei trasferimenti privati, nonostante il
disavanzo delle rimesse degli emigranti sia tornato a crescere (6,9 miliardi, da 6,1 nel
2010). E aumentato leggermente anche il disavanzo nei trasferimenti pubblici, alimen-
tato quasi interamente dai flussi con le istituzioni della UE.

Gli investimenti

Gli investimenti diretti. — Si ¢ accentuato il recupero degli investimenti diretti
all’estero degli italiani, in particolare nella componente dei prestiti intra gruppo. I de-
flussi complessivi, 34,0 miliardi nel 2011, sono tornati su livelli storicamente eleva-
ti e, ancor piu che nel triennio passato, sono prevalse le destinazioni interne all’area
dell’euro. I partner europei hanno determinato anche 'espansione degli investimenti
diretti in Italia (16,5 miliardi su un totale di 20,9), dopo che nel 2010 si erano osservati
disinvestimenti netti.

Anche in Francia il 2011 ha visto una ripresa dei flussi per investimenti diretti, piiL intensa dal
lato delle uscite. Viceversa, i flussi si sono contratti per la Germania, in particolare nella componente
intra-area. Nel 2011 i tedeschi hanno speso solo 2,2 miliardi per investimenti diretti negli altri paesi
dell’area valutaria (da 30,4 nel 2010).

Gli investimenti di portafoglio. — Per il primo anno dal 2000 il saldo degli inve-
stimenti di portafoglio ha registrato deflussi netti (34,4 miliardi), dopo aver chiuso il
primo semestre con afflussi netti per 33,1 miliardi (dai 38,5 dell'intero 2010).

Nella prima meta del 2011 i flussi hanno riflesso il ritorno alla fiducia sui mercati
finanziari: gli italiani hanno complessivamente acquistato attivita sull’estero, nonostan-
te sia proseguita la riduzione dell’esposizione in titoli di debito, e i non residenti hanno
investito in azioni e obbligazioni emesse in Italia.

Laggravarsi della crisi dei debiti sovrani a meta anno ha inciso con forza sull’anda-
mento del secondo semestre. Le famiglie e le imprese italiane hanno iniziato a vendere
titoli azionari e quote di fondi comuni esteri e hanno accelerato i disinvestimenti da
titoli di debito esteri, soprattutto nelle scadenze a lungo termine. Le banche hanno
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ricominciato a vendere obbligazioni estere e si sono riposizionate sulle scadenze a breve
termine. Per la prima volta dalla crisi finanziaria del 2008, nel 2011 la voce delle attivita
di portafoglio sull’estero ha complessivamente registrato disinvestimenti netti (35,8
miliardi, di cui 31,4 riferiti a titoli di debito).

Limpatto sulle passivita di portafoglio ¢ stato ancora pitt marcato. Nella seconda
meta del 2011 i non residenti hanno fortemente ridotto le proprie posizioni, special-
mente in titoli del debito pubblico a medio e a lungo termine. Nel complesso del 2011
i non residenti hanno disinvestito 74,8 miliardi da titoli di debito emessi in Italia, di
cui 43,2 sulle scadenze oltre 'anno. Limporto equivale, senza considerare gli aggiusta-
menti di prezzo, al 20 per cento circa dei corrispondenti titoli acquistati nei precedenti
cinque anni.

Gli afflussi netti per investimenti di portafoglio sono stati moderati in Germania (37,0 miliardi)
e ingenti in Francia (268,3 miliardi). I francesi hanno disinvestito 137,4 miliardi da titoli di debito
esteri (da 40,2 nel 2010), quasi interamente emessi negli altri paesi dell’area dell’euro. Gli investimenti
tedeschi in titoli di debito esteri sono fortemente diminuiti, collocandosi sui 27,2 miliardi, un livello non
distante dal recente minimo del 2008: gli acquisti netti operati dalla Banca centrale tedesca sono stati
in parte compensati da disinvestimenti di capitali privati.

Gli altri investimenti. — Gli “altri investimenti” della Banca d’Italia hanno registra-
to afflussi netti per 194,8 miliardi, quasi interamente riconducibili al saldo TARGET?2
(ctr. il capitolo 7: La politica monetaria comune). Al netto della Banca d’Italia e del settore
bancario, gli “altri investimenti” hanno registrato deflussi netti per 7,2 miliardi. Quelli
del settore bancario sono stati pari a 73,2 miliardi, di riflesso alla forte riduzione della
raccolta (45,8 miliardi, concentrati nel mercato interbancario) e alla crescita degli im-
pieghi, in prevalenza riferiti a transazioni intra gruppo (cfr. il capitolo 17: Lattivita delle
banche e degli intermediari finanziari).

La posizione patrimoniale sull’estero

Nel 2011 la posizione patrimoniale debitoria netta dell'Italia sull’estero si ¢ ridotta
a 325,4 miliardi (20,6 per cento del PIL; tav. 12.5). Il maggior indebitamento netto di
73,5 miliardi registrato nel conto finanziario ¢ stato pili che compensato dagli aggiu-
stamenti di valutazione (120,6 miliardi). La riduzione delle passivita del settore pub-
blico, determinata dalla flessione delle quotazioni di mercato nello scorcio del 2011,
ha pesato per 69,2 miliardi. Con il ritorno del differenziale sui titoli di Stato italiani ai
livelli antecedenti la crisi, questi aggiustamenti di valutazione diventeranno una posta
peggiorativa della posizione netta sull’estero.

La traslazione della serie storica della posizione netta nella direzione di un maggiore debito, deter-
minalta dall’introduzione del nuovo sistema di raccolta dei dati avviato nel 2008, ha necessariamente ca-
ratterizzato anche la ricostruzione all’indietro della posizione patrimoniale sull’estero (a partire dalla fine
del 1997). Se il vecchio sistema sovrastimava alcune componenti (in particolare prestiti e depositi, sia nella
componente degli “altri investimenti”, sia in quella degli investimenti diretti), quello nuovo potrebbe co-
gliere solo parzialmente le attivita detenute all’estero dai settori non bancari, in particolare per la compo-
nente di portafoglio; la posizione reale potrebbe essere quindi sensibilmente migliore di quella pubblicata
nelle statistiche ufficiali. In base ai dati “mirror” sugli stock internazionali di portafoglio (principalmente
derivati dalla Coordinated Portfolio Investment Survey, indagine coordinata dal Fondo monetario inter-
nazionale), 'ammontare di attivita di portafoglio all’estero non dichiarate dagli italiani é quantificabile
alla fine del 2010 tra sei e sette punti percentuali di PIL (cfr. Rapporto sulla stabilita finanziaria, n. 3, 2012).
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La posizione debitoria netta delle banche ¢ migliorata di 95,9 miliardi; sono cresciute
le attivita nella componente dei depositi interbancari e sono diminuite le corrispondenti
passivitd, in linea con quanto osservato per i flussi. Decisamente minore ¢ stato il contri-
buto della riduzione delle passivita in titoli di debito. Le attivita della Banca d’Italia sono
cresciute di oltre il 10 per cento, ma la posizione netta sull’estero (pari a 19,9 miliardi,
da 190,6 alla fine del 2010) ¢ stata fortemente ridimensionata dalla riduzione del saldo
TARGET?2, che evidenzia una passivita verso 'Eurosistema. Al calo delle passivita sull’este-
ro delle Amministrazioni pubbliche, in prevalenza titoli di Stato in mano ai non residenti
(666,5 miliardi a fine 2011), hanno contribuito, oltre agli aggiustamenti di valutazione,
anche i flussi di disinvestimenti dall’estero registrati nel conto finanziario (73,5 miliardi).

Tavola 12.5
Posizione netta sull’estero
(miliardi di euro)
Consistenze Gennaio-dicembre 2011 Consistenze
a fine a fine
2010 Flussi Aggiustamenti Variazione 2011
vocl Q) @ delle Q)
Totali di cambio altri  consistenze
(@) (b)  (©=(d)+@E) (d) (e)  (=(b)+(c)  (a)+(f)
Operatori residenti non bancari
Attivita 1.202,2 -5,6 -23,7 2,1 -25,8 -29,2 1.173,0
Investimenti diretti 296,5 28,4 2,4 . 2,5 30,9 3273
Investimenti di portafoglio 716,7 -48,6 -25,9 1,7 -27,6 -74,5 642,2
di cui: azioni e fondi comuni 324,8 -3,2 -16,6 1,1 -177 -19,7 305,1
Altri investimenti 169,7 15,7 -0,5 0,5 -1,0 15,2 184,9
Strumenti derivati 19,3 -1,2 0,3 " 0,3 -0,8 18,5
Passivita 1.434,5 -42,1 -109,1 2,0 -111,1 -151,2 1.283,3
Investimenti diretti 229,3 174 -9,5 0,1 -9,6 7,9 237,2
Investimenti di portafoglio 1.070,3 -69,9 -100,1 1,1 -101,2 -170,0 900,4
di cui: azioni e fondi comuni 116,6 4,2 -22,9 . -22,9 -18,7 979
Altri investimenti 112,8 8,5 0,5 0,8 -0,3 9,0 121,7
Strumenti derivati 22,0 1,9 0,1 . 0,1 1,9 24,0
Posizione netta -232,2 36,5 85,4 0,1 85,3 121,9 -110,3
Banche residenti
Attivita 439,7 31,7 21,2 1,5 19,7 52,9 492,6
Passivita 770,6 -42,6 -0,4 0,5 -0,9 -43,0 7275
Posizione netta -330,9 74,4 21,6 1,0 20,6 95,9 -235,0
Banca centrale
Attivita 193,6 6,7 13,7 1,3 12,4 20,4 214,0
Passivita 3,0 191,1 . . . 191,1 1941
Posizione netta 190,6 -184,4 13,7 1,2 12,4 -170,7 19,9
Totale settori
Totale attivita 1.835,5 32,9 11,2 4,8 6,3 44,0 1.879,5
Totale passivita 2.208,0 106,4 -109,5 2,5 -112,0 -3,1 2.204,9
Totale posizione netta -372,5 -73,5 120,6 2,3 118,3 471 -325,4
(1) Ai prezzi e cambi di fine periodo. — (2) Ai prezzi e cambi in essere alla data della transazione.
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13. LA FINANZA PUBBLICA

Nel 2011 lindebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche ¢ sceso per il se-
condo anno consecutivo, attestandosi al 3,9 per cento del PIL, in linea con gli obiettivi.
Gli effetti del marcato deterioramento del quadro macroeconomico nel corso dell’anno
sono stati sostanzialmente compensati dalle misure correttive decise in estate.

Il miglioramento dei conti rispetto al 2010 ha riflesso la contrazione delle spese in
rapporto al PIL, nonostante I'aumento degli oneri per interessi. La spesa primaria ¢ scesa
in termini nominali per il secondo anno consecutivo: al forte calo degli esborsi in conto
capitale si ¢ accompagnata, in entrambi gli anni, una dinamica positiva ma inferiore all'in-
flazione di quelli correnti.

Nel secondo semestre del 2011 — mentre peggioravano le condizioni cicliche e si
acuivano le tensioni sui mercati finanziari — sono state approvate tre manovre di bilancio, nel
loro complesso di dimensioni eccezionali (3,1 per cento del PIL nel 2012, 4,7 nel 2013); la
seconda manovra, varata in agosto, mirava ad anticipare al 2013 il raggiungimento del pareg-
gio di bilancio. Con la terza manovra si sono infine arginate le tensioni sul mercato dei titoli
di Stato: il differenziale di rendimento tra i titoli italiani e quelli tedeschi ¢ sceso fino a meta
marzo del 2012, per poi risalire; a meta maggio esso era su livelli elevati ma significativamen-
te inferiori al massimo del novembre del 2011. Lazione di risanamento esercita nel breve pe-
riodo effetti negativi sull’attivitd economica, ma ha evitato I'insorgere di una crisi debitoria.

Per il 2012, pur nel contesto di una marcata contrazione del PIL, il Documento di econo-
mia e finanza (DEF) stima un forte calo dell'indebitamento netto, all'l,7 per cento del PIL;
verrebbe rispettato con ampio margine I'impegno di riportare il disavanzo sotto il 3 per cen-
to. Lincidenza delle entrate sul PIL salirebbe di 2,6 punti, al 49,2 per cento, massimo storico.

I risultati del primo quadrimestre richiedono di monitorare con attenzione i conti
pubblici nei prossimi mesi. Alla fine di aprile il Governo ha avviato un processo di revisio-
ne della spesa volto a ridurre le erogazioni di 4,2 miliardi nel 2012 rispetto alle stime del
DEEF; i risparmi saranno utilizzati per il raggiungimento dell’'obiettivo di disavanzo e per
l'alleggerimento della pressione fiscale, ad esempio evitando 'aumento dell'TVA program-
mato per ottobre.

Per il 2013 il DEF prevede un lieve disavanzo, a cui corrisponde un avanzo in termi-
ni strutturali, e I'avvio della riduzione del rapporto fra il debito e il prodotto. Lincidenza
delle entrate sul PIL salirebbe ancora, al 49,5 per cento. Nel 2014 si conseguirebbe un
sostanziale pareggio. Nelle stime del DEF i conti soddisferanno senza ulteriori interventi
le regole concordate a livello europeo.

Nelle previsioni la spesa primaria scende in termini reali nell’anno in corso e nel
prossimo biennio. Lazione di revisione della spesa dovra garantire che gli obiettivi siano
raggiunti senza compromettere la qualita dei servizi offerti ai cittadini. Ulteriori risparmi
e un rafforzamento dell’azione di contrasto all’evasione potranno consentire di ridurre le
elevate aliquote di prelievo.
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LA FINANZA PUBBLICA NEL 2011

La politica di bilancio per il 2011: obiettivi e risultati

Lobiettivo per I'indebitamento netto del 2011 era stato indicato al 3,9 per cento
del PIL nel settembre del 2009.

Per raggiungere tale obiettivo, la manovra di bilancio per gli anni 2011-13 (de-
creto legge 31 maggio 2010, n. 78) prevedeva interventi correttivi nel 2011 per circa
0,8 punti percentuali di PIL (pari a circa 12 miliardi); questi ultimi includevano la
riduzione del 10 per cento delle dotazioni dei ministeri per le spese rimodulabili e il
contenimento delle erogazioni per il personale e per le pensioni.

Lobiettivo veniva ribadito nel settembre del 2010 e nel Programma di stabilita dell’aprile del 2011
(tav. 13.1). Le previsioni del Programma scontavano un indebitamento per il 2010 inferiore di 0,4 punti
percentuali del PIL rispetto a quanto stimato nell’autunno precedente. Il consuntivo migliore delle attese
compensava la revisione al rialzo della dinamica prevista per le erogazioni primarie correnti e la spesa
per interessi.

Tavola 13.1
Obiettivi, stime e consuntivo dei conti pubblici per I’'anno 2011
(miliardi di euro e percentuali del PIL)
Amministrazioni pubbliche Per memoria:
VOCI Indebita- Avanzo  Spesa  Debito |Crescita%  PIL Indebita-
mento primario per (1) del PIL  nominale  mento
netto interessi reale netto 2010
Obiettivi
Ruef (maggio 2010) 1,5 1.606,0 78,1
in percentuale del PIL 3,9 1,0 4,9 118,7 5,0
DFP 2011-13 (settembre 2010) 63,1 12,5 75,7 1.910,0 1,3 1.602,8 771
in percentuale del PIL 3,9 0,8 4,7 119,2 5,0
DEF 2011 (aprile 2011) (2) 61,9 14,2 76,1 1,1 1.593,3 71,2
in percentuale del PIL 3,9 0,9 4,8 120,0 4,6
Stime in corso d’anno
Nota di aggiornamento del DEF
2011 (settembre 2011) 61,7 14,9 76,6 0,7 1.582,2 71,2
in percentuale del PIL 3,9 0,9 4,8 120,6 4,6
Relazione al Parlamento 2011
(dicembre 2011) 60,9 16,4 773 0,6 1.586,4 72,0
in percentuale del PIL 3,8 1,0 4,9 119,8 4,6
Consuntivo (3) 62,4 15,7 78,0 1.897,2 0,4 1.580,2 71,5
in percentuale del PIL 3,9 1,0 4,9 120,1 4,6

(1) Le stime e gli obiettivi riportati nei documenti ufficiali sono solo parzialmente coerenti tra loro, in quanto includono in maniera non
omogenea gli effetti del sostegno finanziario ai paesi in difficolta e il contributo italiano allo European Stability Mechanism. — (2) || DEF
include il Programma di stabilita. — (3) Dati Istat e, per il debito, Banca d’ltalia.

Laggiornamento delle valutazioni ufficiali del settembre del 2011 rivedeva al ri-
basso le attese di crescita dell’attivitd economica rispetto ad aprile (dall’l,1 per cento
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allo 0,7 per cento) e, di conseguenza, la dinamica tendenziale delle entrate. La revisio-
ne era compensata dalle manovre correttive dell’estate, i cui effetti sull'indebitamento

netto nel 2011 erano pari a 0,2 punti percentuali del prodotto. I principali interventi
erano gli aumenti dell’aliquota ordinaria dell'TVA dal 20 al 21 per cento e del bollo sul
deposito titoli, nonché alcune misure sui redditi d’impresa (cfr. il paragrafo: Le manovre

correttive per il triennio 2012-14).

Tavola 13.2
Principali indicatori di bilancio delle Amministrazioni pubbliche (1)
(in percentuale del PIL)

VOCI 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Entrate 441 447 443 439 455 46,5 465 47,1 46,6 46,6

Spese (2) 47,2 48,4 47,8 483 490 482 492 525 512 505

di cui: interessi 5,6 5,1 4,7 4,6 4,6 5,0 5,2 4,7 4,6 4,9

Avanzo primario 2,5 1,5 1,2 0,2 1,2 3,4 2,5 -0,8 0,0 1,0

Indebitamento netto 3,1 3,6 3,5 4,4 3,4 1,6 2,7 5,4 4,6 3,9
Fabbisogno al netto

delle dismissioni mobiliari 3,0 4,2 4,2 5,3 4,0 2,0 3,1 5,7 4,3 41

Debito 105,1 103,9 103,4 1054 106,1 103,1 1057 116,0 118,6 120,1

Fonte: per le voci del conto economico delle Amministrazioni pubbliche, elaborazioni su dati Istat.
(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute all’arrotondamento delle cifre decimali. — (2) In questa voce sono registrati, con il segno
negativo, i proventi della cessione di beni del patrimonio pubblico.

Lindebitamento netto del 2011 ¢ risultato in linea con I'obiettivo, segnan-
do un calo di 0,7 punti percentuali del PIL dal 4,6 del 2010 (tav. 13.2); al netto
della spesa per interessi si ¢ raggiunto un avanzo dell'l,0 per cento, dal pareggio
del 2010. Lavanzo primario strutturale (ossia corretto per gli effetti del ciclo eco-
nomico e delle misure temporanee; per la metodologia adottata, cfr. il capitolo 11:

Lindebitamento netto nel 2006
nella Relazione sull’anno 20006)
¢ migliorato di mezzo punto per-

centuale del prodotto (fig. 13.1).

1l ciclo economico ha contribu-
ito a ridurre il disavanzo per circa
0,3 punti percentuali del PIL rispetto
al 2010, riflettendo rilevanti effetti di
composizione della crescita connessi,
in particolare, con il buon andamento
dell’'occupazione. Anche le misure tem-
poranee (le principali nel 2011 sono
state la vendita delle licenze per il di-
gitale terrestre, l'estensione dell’ambito
di applicazione dell’imposta sostitutiva
sul riallineamento del valore di alcune
voci di bilancio, l'imposta sostitutiva
sui contratti di leasing) hanno contri-
buito a ridurre il disavanzo rispetto al
2010, per circa 0,2 punti percentuali
del PIL.
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Figura 13.1

Avanzo primario ed effetti transitori
(in percentuale del PIL)
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Le entrate e le spese delle Amministrazioni pubbliche

Le entrate. — Nel 2011 l'incidenza sul PIL delle entrate e la pressione fiscale sono
rimaste sostanzialmente stabili (rispettivamente al 46,6 e al 42,5 per cento; tav. 13.3)
dopo la flessione di circa mezzo punto registrata nel 2010.

Tavola 13.3
Entrate delle Amministrazioni pubbliche (1)
(in percentuale del PIL)
VOCI 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Imposte dirette 13,8 13,3 13,3 13,2 14,3 15,0 15,2 14,7 14,6 14,3
Imposte indirette 142 139 140 141 148 146 13,7 136 140 14,1
Imposte in c/capitale 0,2 1,3 0,6 0,1 0,0 0,0 0,0 0,8 0,2 0,4
Pressione tributaria 282 286 278 27,5 29,1 296 28,9 29,1 28,8 28,8
Contributi sociali 122 125 126 126 126 13,1 13,7 140 13,7 137
Pressione fiscale 40,5 41,0 404 401 41,7 42,7 426 43,0 426 425
Altre entrate correnti 3,5 3,4 3,6 3,5 3,6 3,5 3,6 3,8 3,8 3,9

Altre entrate in c/capitale 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Totale entrate 441 447 443 439 455 46,5 465 471 46,6 46,6

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute all’arrotondamento delle cifre decimali.

La crescita nominale delle entrate (1,7 per cento; 12,3 miliardi) ¢ stata sostenuta
dalle imposte in conto capitale, raddoppiate (da 3,5 a 7,0 miliardi) per effetto dell'in-
troduzione dell'imposta sostitutiva relativa al leasing immobiliare e dell’ampliamento
dell’ambito di applicazione dell'imposta sostitutiva sul riallineamento dei valori di bi-
lancio; larga parte del maggiore gettito ha natura temporanea. La crescita delle entrate
correnti (1,3 per cento; 9,0 miliardi) ¢ stata inferiore a quella del PIL. Le imposte di-
rette sono rimaste stazionarie (-0,1 per cento), mentre quelle indirette sono aumentate
del 2,0 per cento, riflettendo prevalentemente I'andamento sostenuto dei prezzi del
petrolio. I contributi sociali effettivi sono saliti dell’1,4 per cento.

Le analisi che seguono, relative ai singoli tributi, si basano sulle entrate di cassa
contabilizzate nel bilancio dello Stato. I tributi locali sono discussi nel paragrafo: Le
Amministrazioni locali.

Gli incassi dell'Irpef sono scesi dello 0,5 per cento (-0,8 miliardi), riflettendo la
flessione della parte versata in autotassazione (-9,5 per cento; -2,2 miliardi); quest'ultima
ha risentito della diminuzione temporanea dell’acconto dovuto alla fine del 2011 (decisa
in novembre nella misura di 17 punti percentuali) mentre nel 2010 il gettito era aumen-
tato per effetto della riduzione dell’acconto dovuto nel 2009. Le ritenute sui redditi da
lavoro dipendente sono rimaste sostanzialmente stabili, a fronte di una crescita dell’1,8
per cento della massa retributiva. Gli incassi da ruoli (riguardanti soprattutto versamenti
indotti da procedure avviate dall’ Amministrazione finanziaria nei confronti del contri-
buente) sono invece aumentati del 33,1 per cento (1,0 miliardi).

Il gettito dell’Ires & sceso del 2,0 per cento (-0,8 miliardi) per il venire meno
degli effetti di alcune imposte sostitutive introdotte dalla legge finanziaria per il 2008
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e contabilizzate nel saldo (-1,5 miliardi). Al netto di tali imposte, il gettito ¢ aumen-
tato del 2,0 per cento (0,7 miliardi): il forte aumento degli incassi da ruoli (44,9 per
cento; 0,7 miliardi) e la crescita del saldo (8,7 per cento; 0,6 miliardi) sono stati in
parte compensati dalla flessione dell’'acconto (-1,9 per cento; -0,5 miliardi).

Le imposte sostitutive sui redditi delle attivita finanziarie hanno registrato una
riduzione (-4,3 per cento; -0,3 miliardi), sebbene nettamente inferiore a quella del
2010. II calo ha interessato soprattutto la componente relativa agli interessi sui depo-
siti bancari (-0,6 miliardi), che riflette con ritardo I'andamento dei tassi di interesse.
Le altre imposte dirette contabilizzate nel bilancio dello Stato sono aumentate di 2,8
miliardi. Vi ha influito soprattutto 'incremento, di natura una tantum, degli incassi
dell'imposta sostitutiva sul riallineamento dei valori di bilancio (3,5 miliardi), il cui
ambito di applicazione ¢ stato esteso dalla manovra del luglio 2011.

Laumento delle imposte indirette ¢ dovuto per lo pit alla crescita sostenuta del
gettito del’'IVA prelevata sulle importazioni da paesi extra UE (19,3 per cento; 2,7
miliardi), in larga parte riconducibile all’'aumento del prezzo del petrolio. Di contro,
I'IVA versata sugli scambi interni ¢ lievemente diminuita (-0,6 per cento; -0,6 mi-
liardi), nonostante 'incremento di un punto percentuale dell’aliquota ordinaria, in
vigore dalla meta dello scorso settembre. I consumi delle famiglie (che costituiscono
la parte prevalente della base imponibile dell'TVA) sono aumentati del 2,9 per cento,
in misura di poco superiore al gettito complessivo dell'imposta (2,4 per cento).

All'incremento delle imposte indirette ha contribuito la crescita dell’imposta di fabbricazione
sugli oli minerali (2,5 per cento; 0,5 miliardi) dovuta anche agli aumenti delle aliquote disposti nel
corso del 2011 e dell’accisa sul gas metano (10,4 per cento; 0,4 miliardi), che riflette con un anno di
ritardo la variazione nei consumi.

Nel bilancio dello Stato é stato contabilizzato fra le imposte indirette anche l'incasso una tantum
dell’imposta sostitutiva relativa al leasing immobiliare introdotta con la legge di stabilita per il 2011
(1,3 miliardi); il conto delle Amministrazioni pubbliche registra questa voce fra le imposte in conto
capitale.

Le spese. — Nel 2011 le spese delle Amministrazioni pubbliche sono aumentate
dello 0,4 per cento (attestandosi al 50,5 per cento del PIL; tav. 13.4). La spesa primaria
si ¢ ridotta per il secondo anno consecutivo (dello 0,5 per cento in ciascun anno) dopo
la crescita continua registrata dal secondo dopoguerra. Sia nel 2010 sia nel 2011 la
componente corrente ¢ lievemente aumentata mentre quella in conto capitale ¢ scesa
fortemente. Il piti efficace controllo degli esborsi nell’'ultimo biennio potrebbe riflette-
re l'adozione, dall’estate del 2008, di una programmazione triennale coerente con gli
obiettivi di bilancio.

La manovra correttiva dell’estate del 2008 era volta a conseguire per il triennio 2009-2011 gli
obiettivi di finanza pubblica delineati nel Documento di programmazione economico-finanziaria
(DPEF) del giugno di quell’anno (ribaditi, con lievi modifiche, nella Nota di aggiornamento del
DPEF del successivo settembre). A consuntivo, nel 2011 la spesa primaria e risultata inferiore di 15,8
miliardi rispetto all’obiettivo fissato nel 2008; vi hanno influito, per quasi 10 miliardi, la sovrastima
delle spese primarie del 2008 effettuata nel settembre di quell’anno e, per oltre 7 miliardi, i tagli alla
spesa introdotti successivamente. La spesa a consuntivo é cresciuta nel triennio 2009-2011 dell’1,3
per cento in media all’anno a fronte di un obiettivo iniziale dell’1,6. Lefficace contenimento della
spesa puo essere stato favorito dall’aver indicato con largo anticipo 'entita delle risorse a disposizione
degli enti, consentendo loro di effettuare una migliore programmazione. Nei piani si prevedeva una
significativa contrazione della spesa in conto capitale, ancorché inferiore a quella che si é effettiva-
mente registrata.
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Tavola 13.4

Spese delle Amministrazioni pubbliche (1)
(in percentuale del PIL)

VOCI 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Redditi da lavoro dipendente i06 108 10,7 109 109 106 10,8 11,3 11,1 10,8

Consumi intermedi 5,1 5,2 5,3 5,4 51 5,1 5,4 5,9 5,8 5,8
Prestazioni sociali in natura 2,6 2,6 2,7 2,8 2,8 2,7 2,7 2,9 2,9 2,8
Prestazioni sociali in denaro 16,5 16,7 168 16,9 16,9 17,0 176 192 192 193
Interessi 5,6 5,1 47 4,6 4,6 5,0 52 47 4,6 4,9
Altre spese correnti 3,4 3,6 3,6 3,7 3,6 3,7 3,8 4,2 4.1 3,9
Totale spese correnti 436 44,0 439 442 44,0 441 454 48,1 477 475
di cui: spese al netto

degli interessi 38,17 8389 391 396 393 39,1 4083 435 432 426

Investimenti fissi lordi (2) 1,7 2,5 2,4 2,4 2,4 2,3 2,2 2,5 2,1 2,0

Altre spese in conto capitale 1,9 1,9 1,5 1,7 2,7 1,7 1,5 1,9 1,4 1,0

Totale spese
in conto capitale (2) 3,6 4,3 3,9 41 5,0 4,0 3,8 4.4 3,5 3,0
Totale spese (2) 472 484 478 48,3 490 48,2 49,2 525 51,2 505

di cui: spese al netto
degli interessi (2) 41,7 43,2 43,1 43,7 44,3 432 44,0 479 46,6 456

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute allarrotondamento delle cifre decimali. — (2) In questa voce sono registrati, con il segno
negativo, i proventi della cessione di beni del patrimonio pubblico.

Nel 2011 la spesa primaria corrente ¢ cresciuta dello 0,3 per cento, riflettendo la
dinamica modesta dei consumi intermedi e la contrazione delle spese per redditi da
lavoro dipendente e per prestazioni sociali in natura.

Le prestazioni sociali in denaro sono cresciute del 2,2 per cento. La componente
pensionistica (circa I'85 per cento del totale) ¢ aumentata del 2,5 per cento; la compo-
nente non pensionistica ¢ rimasta sostanzialmente invariata.

La crescita della spesa per pensioni ba riflesso soprattutto I'adeguamento automatico dei tratta-
menti ai prezzi (pari all’'l, 5 per cento). La dinamica del numero di pensioni é stata contenuta dall’in-
nalzamento dei requisiti per il pensionamento di anzianita: dal 1° gennaio del 2011, secondo quanto
indicato nella legge 24 dicembre 2007, n. 247, per i lavoratori dipendenti la somma minima dell’eta e
dell’anzianita contributiva é passata da 95 a 96 e l'eta minima richiesta e salita da 59 a 60 anni; per
i lavoratori autonomi tale somma e passata a 97 e l'eta minima a 61 anni; il precedente innalzamento
dei requisiti si era avuto a luglio del 2009.

La flessione della spesa per i redditi da lavoro (-1,2 per cento) riflette la diminu-
zione degli occupati.

Nell'ultimo decennio si é registrata una progressiva riduzione degli occupati, che sono oggi quasi
il 4 per cento in meno che nel 2001. La dinamica delle retribuzioni medie ha risentito del blocco della
contrattazione, con riconoscimento della sola vacanza contrattuale, deciso con il DL 78/2010. Per il
personale non dirigente dei principali comparti del pubblico impiego gli ultimi rinnovi, relativi al bien-
nio economico 2008-09, sono stati sottoscritti nel 2009; nel 2010 sono stati siglati solo i contratti delle
aree dirigenziali e — per quanto riguarda il personale non contrattualizzato — sono stati decisi aumenti
per il comparto difesa e sicurezza. Le retribuzioni unitarie sono state contenute anche da altre dispo-
sizioni del DL 78/2010, tra cui le decurtazioni agli stipendi di importo elevato e il congelamento delle
progressioni stipendiali di ogni tipo.
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La spesa per le prestazioni sociali in natura, costituita per circa il 90 per cento
da spese sanitarie, ¢ diminuita per la prima volta negli ultimi quindici anni (-2,2 per
cento; cfr. il paragrafo: Le Amministrazgioni locali). 1 consumi intermedi sono cresciu-
ti dell’1,2 per cento. In particolare, sono aumentati dell’1,0 per cento gli esborsi delle
Amministrazioni centrali, dopo il calo dello scorso anno.

Dopo la marcata flessione del 2010 (-19,6 per cento), la spesa in conto capitale
¢ diminuita del 3,9 per cento (escludendo gli introiti, pari a 3,8 miliardi, derivanti
dalla vendita dei diritti d’uso delle frequenze elettromagnetiche, contabilizzati in ri-
duzione delle altre spese in conto capitale). Lincidenza sul PIL, sempre escludendo i
suddetti introiti, ¢ stata pari al 3,3 per cento, a fronte di un valore medio del 4,1 nel
precedente decennio. Gli investimenti sono leggermente diminuiti (-0,9 per cento,
escludendo i proventi delle dismissioni immobiliari).

La spesa per interessi ¢ salita del 9,7 per cento. L'incremento ¢ dovuto princi-
palmente al rialzo, dal 3,9 al 4,1 per cento, dell’onere medio sul debito (calcolato
in rapporto alle consistenze medie nell’anno), che ha risentito dell’aumento dei

tassi nella seconda meta dell’anno (fig. 13.2; cfr. il paragrafo del capitolo 15: [ titoli
pubblici).

Figura 13.2
Rendimento lordo dei BTP decennali, tasso medio lordo
sui BOT e onere medio del debito
(valori percentuali)
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(1) Rapporto fra la spesa per interessi e la consistenza media del debito durante 'anno.

Gli oneri per interessi sono stati accresciuti dagli effetti delle operazioni in stru-
menti finanziari derivati effettuate a partire dagli anni novanta. Limpatto ¢ stato
pari a 2,0 miliardi, come nel 2010. Il ricorso a questi strumenti aveva contenuto gli
esborsi dal 1998 al 2005 complessivamente per 7,6 miliardi; i maggiori oneri conta-
bilizzati negli ultimi sei anni (6,5 miliardi) hanno quasi annullato tali benefici.

All’inizio del 2012 si é registrato un significativo esborso (circa 2,5 miliardi) a fronte della
chiusura e ristrutturazione di alcune operazioni in strumenti finanziari derivati stipulate in passa-
to dal Tesoro con intermediari finanziari esteri. Mentre tale pagamento incide sull’andamento del
Jabbisogno delle Amministrazioni pubbliche, gli effetti della transazione sull’indebitamento netto, in
base alle regole statistiche elaborate dall’Eurostat, verranno ripartiti sull’intera durata originaria dei
contratti.
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1l fabbisogno e il debito delle Amministrazioni pubbliche

1l fabbisogno. — Nel 2011 il fabbisogno ¢ diminuito, passando da 67,2 miliardi
nel 2010 a 63,2 (tav. 13.5; dal 4,3 al 4,0 per cento del PIL), nonostante 'aumento del
sostegno ai paesi in difficolta dell’area dell’euro.

Tavola 13.5
Saldi e debito delle Amministrazioni pubbliche
(milioni di euro)
VOCI 2007 2008 2009 2010 2011
Indebitamento netto 25.273 42.700 82.746 71.457 62.363
Fabbisogno complessivo 26.810 48.257 85.893 67.217 63.238
Fabbisogno al netto di dismissioni
mobiliari (1) 30.310 48.276 86.691 67.226 64.798
Debito 1.602.105 1.665.705 1.762.723 1.842.136 1.897.875
per memoria:
Depositi del Tesoro presso la Banca
d’ltalia e impieghi della liquidita 9.721 20.333 31.731 43.249 24.255
Prestiti a Stati membri della UEM = = = 3.909 13.118
Vita media residua del debito
(in anni) 7,2 7,6 7,7 7,8 7,6

Fonte: per I'indebitamento netto, Istat.
(1) Si fa riferimento agli importi delle dismissioni mobiliari relative alle Amministrazioni centrali.

1l fabbisogno delle Amministrazioni centrali (sceso a 62,4 miliardi da 67,6 nel 2010) ha risentito
sia degli esborsi in _favore della Grecia (effettuati nell’ ambito del piano concordato a livello europeo nel
maggio del 2010 e passati da 3,9 miliardi nel 2010 a 6,1), sia della quota a carico dell’ltalia, pari a
3,1 miliardi, dei prestiti erogati dallo European Financial Stability Facility (EFSF; cfr. il capitolo 6: Le
politiche di bilancio nella Relazione sull’anno 2010). Nel 2011 ¢ stato contabilizzato tra le dismissioni
mobiliari (parvi a 1,6 miliardi, sostanzialmente nulle nel 2010), costituendone la componente princi-
pale, il rimborso da parte delle banche di una quota delle obbligazioni sottoscritte nel 2009 dallo Stato
nell’ambito delle misure per il sostegno al sistema finanziario.

Le risorse acquisite con emissioni nette di titoli (45,4 miliardi, di cui 44,1 a medio e lungo termine),
la riduzione delle disponibilita liquide del Tesoro (19,0 miliardi) e 'incremento della circolazione di Stato
(0,1), hanno finanziato, oltre al fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche (al netto della quota dell Tta-
lia dei prestiti dell’EFSE, finanziati da quest'ultimo con proprie emissioni), la riduzione delle passivita
corrispondenti ai depositi detenuti presso la tesoreria dello Stato da enti esterni alle Amministrazioni pub-
bliche (1,1 miliardi), ai prestiti di istituzioni finanziarie e monetarie (0,2) e alla raccolta postale (3,1).

1l divario tra il fabbisogno e lindebitamento netto. — Nel 2011 il fabbisogno del-
le Amministrazioni pubbliche, al netto delle dismissioni mobiliari, ¢ stato superiore
all'indebitamento netto di 0,2 punti percentuali del PIL, a fronte di 0,4 in media nel
periodo 2002-2010 (tav. 13.6). Laccumulazione di attivitd finanziarie (0,8 per cento
del PIL, di cui 0,6 riguardante aiuti ai paesi in difficolta dell’'area dell’euro), che accre-
sce il fabbisogno ma non I'indebitamento netto, ha pili che compensato le differenze
riconducibili al diverso criterio di contabilizzazione delle transazioni, di cassa nel caso
del fabbisogno e di competenza economica per I'indebitamento netto (-0,7 per cento
del PIL, di cui la meta riguardanti la spesa primaria).
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Tavola 13.6

Raccordo tra I'indebitamento netto e la variazione del debito

(in percentuale del PIL)

VOCI 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
(a) Indebitamento netto (Istat) 31 36 35 44 34 16 27 54 46 3,9
(b) Saldo delle partite finanziarie (1) 0,3 03 10 13 06 05 02 06 05 0,8
di cui: aiuti ai paesi dell’area
dell’euro - - - - - - - - 03 06
() Differenza cassa-competenza -04 0,5 -04 -06 00 -01 04 -02 -0,7 -0,7
saldo primario 00 08 -03 -04 -02 02 02 -05 -08 -06
interessi -04 -02 -02 -01 03 -02 02 02 00 00
(d)=(a)+(b)+(c) Fabbisogno del settore
pubblico al netto delle
dismissioni mobiliari (MEF)
einclusii prestitidel’EFSF 3,0 44 41 52 40 21 32 58 4,4 4,
(e)=(g)-(d) Discrepanze fabbisogno ot -03 o1 01 00 -0 -02 -0,1 -0,1 0,0
(9) Fabbisogno delle Amministra-
zioni pubbliche al netto delle
dismissioni mobiliari (Bl) 30 42 42 53 40 20 31 57 43 41
(h) Dismissioni mobiliari (introiti-) -0,1 -1,3 -06 -03 0,0 -02 00 -0,1 00 -0,1
(i)=(9)+(h) Fabbisogno complessivo(Bl) 29 29 36 50 40 1,7 31 57 43 4,0
(1) Variazione dei depositi attivi
del Tesoro presso la Banca
d'ltalia o0 -06 02 -0 06 -08 07 08 07 -12
(m) Scarti di emissione -8 -02 00 -02 01 03 03 00 00 0,7
(n) Variazione del controvalore in
euro di passivita in valuta -03 -02 -014 O1 -000 00 00 00 00 0,0
(0)=(i)+()+(m)+(n) Variazione del debito (BI) 08 19 37 48 47 12 40 64 51 35
(p)=(a)-(0) Divario indebitamento netto -
variazione del debito 23 17 -02 -03 -12 05 -13 -09 -05 04
(f)=(a)-(9) Divario indebitamento netto
- fabbisogno AP o1 -06 -07 -09 -06 -03 -04 -03 03 -02
(9)=(g)-(0) Divario fabbisogno AP -
variazione del debito 22 23 05 05 -06 08 -10 -07 -08 0,6

Fonte: per l'indebitamento netto e gli interessi passivi di competenza, Istat; per il fabbisogno del settore pubblico (SP; calcolato al netto
delle dismissioni mobiliari) e gli interessi passivi di cassa, Ministero del’Economia e delle finanze (MEF), Relazione trimestrale di cassa,
Ruef e DEF, vari anni; per i prestiti alla Grecia e ai paesi dell'area dell’euro attraverso 'EFSF, Eurostat; per il fabbisogno e il debito delle
Amministrazioni pubbliche (AP), la variazione dei depositi attivi del Tesoro presso la Banca d'ltalia, gli scarti di emissione e la variazione del
controvalore in euro di passivita in valuta, Banca d'ltalia (BI); per il saldo delle partite finanziarie attive, elaborazioni su dati Conti finanziari,

Banca d'ltalia.

(1) Include la variazione delle seguenti attivita finanziarie: monete e depositi (al netto delle disponibilita del Tesoro presso la Banca d'ltalia),
titoli, azioni e partecipazioni (con I'esclusione delle dismissioni mobiliari) e prestiti. Nel 2006 la cancellazione dei crediti verso TAV (12.950
milioni) ha avuto impatto sull'indebitamento netto ma non sul fabbisogno; la discrepanza é stata attribuita al saldo delle partite finanziarie.

1l debito. — Uincidenza del debito delle Amministrazioni pubbliche sul prodotto
¢ ulteriormente aumentata, passando dal 118,6 per cento nel 2010 al 120,1; esclu-
dendo i finanziamenti concessi ad altri paesi dell’area dell’euro, 'incidenza ¢ salita dal
118,4 al 119,3 per cento. Lincremento ha riflesso il divario tra onere medio del debi-
to e crescita del PIL nominale (per 2,9 punti), solo in parte compensato dall’avanzo
primario (1,0 punti percentuali del prodotto) e dai fattori che influiscono sull’inde-
bitamento netto ma non sul debito (-0,4 punti).

L'aumento del debito (55,7 miliardi) é dovuto, oltre che al fabbisogno delle Amministrazioni
pubbliche, agli scarti di emissione su titoli (11,3) e al deprezzamento dell’euro, che ha accresciuto di
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0,2 miliardi il controvalore delle passivita in valuta. In senso opposto ha operato la riduzione delle
disponibilita del Tesoro presso la Banca d’ltalia, da 43,2 a 24,3 miliardi. Il debito comprende buoni
postali per un valore nominale di 21,3 miliardi, a fronte di un valore di rimborso, che include gli
interessi capitalizzati, pari a 83,5.

Nel 2011 le emissioni nette di titoli a breve termine sono state positive, in con-
trotendenza rispetto agli anni precedenti (1,4 miliardi, a fronte di -17,5 nel biennio
2009-2010); quelle di titoli a medio e a lungo termine si sono ridotte di 43,8 miliardi.
La quota di titoli detenuti da non residenti ¢ scesa, dal 52 per cento del 2010 al 46 del
2011; la riduzione ¢ stata pil accentuata per i titoli a breve termine. Tenendo conto di
una stima dei titoli pubblici italiani detenuti da fondi e gestioni esteri riconducibili a
risparmiatori italiani, la quota attribuibile a investitori esteri ¢ valutabile in circa il 40
per cento (cfr. il paragrafo del capitolo 4: I/ mercato dei titoli di Stato, in Rapporto sulla
stabilita finanziaria, n. 3, 2012). Lincremento del debito ¢ pressoché interamente attri-
buibile a quello delle Amministrazioni centrali, salito dal 111,5 al 113,1 per cento del
PIL (tav. 13.7). La vita media del debito si ¢ ridotta tra la fine del 2010 e quella del 2011
da7,8a7,6 anni.

Tavola 13.7
Composizione per sottosettori del debito pubblico (1)
(in percentuale del PIL)
\Yele] 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Amministrazioni pubbliche 105,14 103,9 103,4 1054 106,1 103,1 1057 116,0 118,6 120,1

Amministrazioni centrali 101,4 986 980 993 99,0 959 99,0 108,7 111,56 113,1
Aministrazioni locali 3,4 5,1 5,3 6,1 7,1 7,1 6,8 7,3 7,1 7,0
Enti di previdenza 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute al’arrotondamento delle cifre decimali.

1 debiti commerciali delle Amministrazioni pubbliche. — Coerentemente con le re-
gole stabilite in sede europea il debito delle Amministrazioni pubbliche non include le
passivita commerciali. Sulla base di indagini campionarie rivolte alle imprese fornitrici
e delle informazioni fornite dagli intermediari finanziari, si pud stimare che alla fine
del 2011 'indebitamento commerciale complessivo delle Amministrazioni pubbliche
si sia collocato intorno al 5 per cento del PIL; circa un quinto sarebbe stato ceduto
a intermediari finanziari. Lincremento delle consistenze rispetto alla fine del 2010 ¢
valutabile in circa I'8 per cento.

L'aumento del debito commerciale riferibile alla spesa corrente determina, ceteris paribus, un
maggior indebitamento netto (basato sui conti di competenza per la parte corrente) rispetto al fabbiso-
gno (rilevato sulla base della cassa). Per il 2011, l'incremento dei debiti commerciali qui stimato (oltre
0,3 punti percentuali del prodotto per la spesa corrente) é sostanzialmente coerente con la componente
del divario tra i due saldi riconducibile alla differenza tra la spesa primaria di competenza e quella di
cassa (cfr. in questo paragrafo: 1l divario tra fabbisogno e I'indebitamento netto).

Le indagini condotte dalla Banca d’Italia sulle imprese con almeno 20 addetti ope-
ranti nei settori industriali e dei servizi privati non finanziari (Invind) e in quello delle
costruzioni e opere pubbliche indicano che i crediti delle imprese fornitrici verso le
Amministrazioni pubbliche (inclusi quelli ceduti a intermediari finanziari con clausola
pro solvendo), erano pari a circa il 4,5 per cento del PIL alla fine del 2011; tali crediti
sarebbero aumentati di circa I'8 per cento rispetto al 2010.
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La stima é stata ottenuta applicando ai consumi intermedi, alle prestazioni sociali in natura
(esclusi i SIFIM, gli aggi e le spese per i medici di base) e agli investimenti delle Amministrazioni pubbli-
che i rapporti tra crediti commerciali e fatturato verso le Amministrazioni pubbliche stimati sulla base
delle due indagini campionarie menzionate sopra.

Ai suddetti crediti vanno aggiunti quelli ceduti a intermediari finanziari con clau-
sola pro soluto (in questo caso, infatti, il credito non ¢ pit rilevato nel bilancio delle im-
prese). Sulla base delle informazioni fornite dagli intermediari finanziari, questi crediti
ammontavano alla fine del 2011 a circa 8 miliardi (0,5 per cento del PIL), in aumento
di quasi il 3 per cento rispetto al 2010.

La media dei tempi di pagamento delle Amministrazioni pubbliche rilevati nell’'in-
dagine Invind, ponderata con il fatturato delle aziende nei confronti delle stesse Ammi-
nistrazioni, sarebbe stata pari a circa 190 giorni, di cui circa 90 attribuiti dalle imprese
ad accordi contrattuali.

1l ritardo stimato sulla base di Invind e solo lievemente superiore a quello rilevato per I'ltalia
dall’indagine European Payment Index 2011, basata su un campione di 6.000 imprese di 25 paesi eu-
ropei. In base a quest'ultima, nel 2011 il ritardo medio nei pagamenti delle Amministrazioni pubbliche
rispetto alla dilazione concordata tra le parti é stato pari a 90 giorni (86 nel 2010 e 52 nel 2009). I
giorni di ritardo sono stimati pari a 108 in Grecia, 82 in Portogallo, G5 in Spagna e 36 in Lituania; in
tutti gli altri paesi essi risultano inferiori a 30 giorni.

Per alleviare i problemi di liquidita delle imprese fornitrici il Governo ¢ interve-
nuto a novembre (art. 13 della legge 12 novembre 2011, n. 183), rendendo di fatto
obbligatoria per gli enti decentrati la certificazione del credito, e a gennaio (decreto
legge 24 gennaio 2012, n. 1 convertito dalla legge 24 marzo 2012, n. 27), stanziando
5,7 miliardi per estinguere parte dei crediti commerciali dei Ministeri, anche con Iasse-
gnazione di titoli di Stato. Il 22 maggio scorso il Governo ha approvato quattro decreti:
due mirano a standardizzare la certificazione del credito per le Amministrazioni centrali
e locali; gli altri disciplinano, a fronte della suddetta certificazione, la compensazione
dei crediti con debiti iscritti a ruolo e la cessione a intermediari finanziari.

E in discussione in Parlamento, nell’ambito del disegno di legge comunitaria
2011, una delega al Governo per un sollecito recepimento della direttiva UE 16 feb-
braio 2011, n. 7, che disciplina in modo piu stringente i tempi di pagamento dei debiti
commerciali, pubblici e privati.

Le Amministrazioni locali

Nel 2011 il disavanzo delle Amministrazioni locali ¢ diminuito allo 0,3 per cento del
PIL (dallo 0,5 del 2010): per il secondo anno consecutivo le entrate si sono ridotte, ma
la contrazione delle spese ¢ stata piti pronunciata (-1,3 e -2,7 per cento, rispettivamente).

1l fabbisogno delle Amministrazioni locali e stato pari a 0,8 miliardi; il peggioramento di 1,2
rispetto al 2010 riflette 'accumulo di attivita finanziarie, che si erano invece ridotte nel 2010, solo par-
zialmente compensato dal miglioramento dell’indebitamento netto.

Le entrate sono state pari a 238,3 miliardi (15,1 per cento del PIL). Il calo rispetto
al 2010 riflette la diminuzione dei trasferimenti da altri enti pubblici (-9,0 per cento, a
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102,5 miliardi); in particolare, i trasferimenti correnti si sono ridotti del 7,9 per cento (a
94,7 miliardi) e i contributi agli investimenti del 20,3 (a 7,8).

Nel 2010 fra i trasferimenti correnti erano stati contabilizzati 2,7 miliardi di introiti velativi al
maggiore gettito dell'IRAP e dell’addizionale all’Irpef rispetto a quello stimato per il finanziamento del-
la sanita per il periodo 2001-06. Tali somme, riversate dalle Regioni al bilancio dello Stato, sono state
anche contabilizzate tra le spese (in particolare fra i trasferimenti in conto capitale a enti pubblici).
Escludendo gli effetti di questa partita contabile, il calo dei trasferimenti da altri enti pubblici rispetto al
2010 risulta pari al 6,7 per cento (-5,4 per cento nella componente corrente).

Le entrate tributarie sono aumentate del 4,9 per cento (a 100,7 miliardi); I'incre-
mento delle imposte indirette e di quelle dirette ¢ stato analogo (il gettito si ¢ attestato
a 68,0 e 32,7 miliardi rispettivamente).

Le risorse tributarie delle Regioni sono cresciute del 4,6 per cento (a 76,9 miliardi), principal-
mente per effetto dell’incremento dell’'IRAP (3,2 per cento, a 33,0 miliardi), dell’addizionale all’lrpef
(3,9 per cento, a 8,5 miliardi) e delle tasse automobilistiche (14,9 per cento, a 6,4 miliardi). I tributi
di competenza delle Province sono aumentati in misura significativa (11,2 per cento, a 4,7 miliardi),
recuperando la flessione registrata nel triennio precedente (-5,3 per cento): in particolare, é considere-
volmente cresciuto il gettito dell’imposta sulla responsabilita civile automobilistica (17,5 per cento, a 2,3
miliardi), riflettendo sia I'andamento dei premi assicurativi sia gli incrementi delle aliquote applicate
localmente; anche I'imposta provinciale di trascrizione é cresciuta del 7,9 per cento (a 1,2 miliardi).
Sono infine aumentate le entrate tributarie dei Comuni (6,5 per cento, a 17,9 miliardi): alla sostanziale
stabilita del gettito dell'ICI (9,6 miliardi) e al calo dell’addizionale all’Irpef (4,6 per cento, a 2,7 miliar-
di), si & contrapposto Ueffetto dell’introduzione dell’imposta di soggiorno.

Nel periodo di imposta 2011 sono aumentate le aliquote applicate sui principali tributi di com-
petenza degli enti territoriali. Con riferimento alle Regioni, si rileva un inasprimento sia dell'IRAP sia
dell’addizionale all'Irpef (fig. 13.3): nel primo caso, si puo stimare che l'aliquota nazionale (consideran-
do la media ponderata fra settori e fra Regioni) sia aumentata di 0, 14 punti percentuali (al 4,33 per cen-
to), per effetto dell’innalzamento del prelievo nei confronti di banche, societa finanziarie, assicurative e
concessionarie stabilito dalla manouvra della scorsa estate (decreto legge 6 luglio 2011, n. 98); l'aliquota
media dell’addizionale all’'Irpef ¢ aumentata di 0,31 punti (all’1,55 per cento), per effetto dell’aumento
dell’aliquota base del tributo (decreto legge 6 dicembre 2011, n. 201; cfr. nell’Appendice la sezione Prin-
cipali provvedimenti in materia economica. La finanza pubblica: Finanza decentrata). Con riferimento
alle Province, si osserva un incremento di circa un punto percentuale dell’aliquota dell’imposta sull’as-
sicurazione per la vesponsabilita civile automobilistica; tale andamento riflette i provvedimenti adottati
dagli enti, che dal 2011 hanno la possibilita di variare fino a 3,5 punti percentuali I'aliquota base del
tributo. Infine i Comuni banno innalzato l'aliquota dell’addizionale all’Trpef (dallo 0,43 allo 0,48 per
cento nella media nazionale), mantenendo sostanzialmente invariata quella relativa all’ICI ordinaria.

Le spese sono state pari a 242,9 miliardi (15,4 per cento del PIL). La spesa corren-
te ¢ diminuita dell’l,1 per cento (a fronte di un aumento medio del 4,8 nel decennio
precedente) risentendo della contrazione dei redditi da lavoro e delle prestazioni sociali
in natura (-2 per cento circa, rispettivamente a 71,1 e 43,7 miliardi); i consumi inter-
medi sono saliti del 2,3 per cento (a 65,1 miliardi), sebbene in ulteriore decelerazione.

La spesa sanitaria, che costituisce gran parte della spesa corrente delle Regioni, nel 2011 é diminu-
ita dello 0,6 per cento (al 7,1 per cento del PIL). Il calo e associato alla riduzione dei redditi da lavoro
dipendente e delle prestazioni sociali in natura (-2,4 e -1,8 per cento, al 2,4 e al 2,6 per cento del PIL), su
cui hanno influito — rispettivamente — l'effetto dei rinnovi contrattuali dei dirigenti del Servizio sanitario
nazionale nel 2010 e la riduzione delle prestazioni farmaceutiche nel 2011 (-8,3 per cento).

La spesa sanitaria ¢ disciplinata dai Patti per la salute, accordi a valenza triennale adottati
nell’ambito della Conferenza Stato-Regioni. Le Regioni con un elevato disavanzo sanitario sono sottopo-
ste a specifiche misure di riequilibrio, nell’ambito di piani di rientro concordati con I’Amministrazione
centrale: tali misure interessano, attualmente, otto Regioni (Piemonte, Lazio, Abruzzo, Molise, Cam-
pania, Puglia, Calabria e Sicilia; cfr. le rispettive Relazioni regionali in corso di pubblicazione nella
collana «Economie regionali» della Banca d’ltalia).
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Figura 13.3

Aliquote dei principali tributi degli enti territoriali: confronto fra il 2010 e il 2011 (1)
(valori percentuali, millesimi per I’ICl)
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Fonte: elaborazioni su dati degli enti e del MEF.

(1) La linea rossa indica le aliquote massime previste dalla legge per ciascun tributo locale; le aliquote del’lRAP e dell’addizionale regio-
nale all'lrpef possono superare tale limite nel caso di elevati disavanzi sanitari. — (2) Laliquota del’IRAP & calcolata come media delle
aliquote settoriali, ponderata per il peso di ciascun settore sulla base imponibile totale dei soggetti privati desunta dalle dichiarazioni. —
(3) Medie ponderate ottenute pesando I'aliquota applicata da ciascun ente per la base imponibile risultante dalle dichiarazioni dei redditi. —
(4) Media delle aliquote applicate da ciascun Comune ponderata per il gettito desunto dai Certificati di conto consuntivo.

La spesa in conto capitale, escludendo le dismissioni immobiliari, ¢ calata del 12,3
per cento (a circa 31 miliardi), riflettendo la contrazione degli investimenti (-4,6 per
cento, a 23,8 miliardi) e dei contributi agli investimenti (-7,9 per cento).

Se si escludono gli effetti della partita contabile gia menzionata con riferimento alle entrate e
contabilizzata fra i trasferimenti a enti pubblici, la riduzione della spesa in conto capitale e pari al 5,0
per cento.

Gli investimenti dei Comuni, che costituiscono oltre la meta della spesa per inve-
stimenti delle Amministrazioni locali (e circa il 40 per cento di quella delle Ammini-
strazioni pubbliche), si sono ridotti di circa un quarto tra il 2004 ¢ il 2010.

La caduta puo essere analizzata in dettaglio a partire dai dati di bilancio diffusi dal Ministero
dell’Interno che, per un aggregato confrontabile (la spesa di cassa in conto capitale al netto delle partite
Sinanziarie), presentano una flessione del 28,1 per cento fra il 2004 e il 2010 (ancora piiL accentuata in
termini di impegni; fig. 13.4). Tale dinamica é riconducibile principalmente alla minore disponibilita di ri-
sorse (complessivamente diminuite del 31, 7 per cento nel periodo considerato), soprattutto da trasferimenti.

La flessione delle erogazioni e delle risorse disponibili & stata particolarmente pronunciata per i
Comumni soggetti al Patto di stabilita interno (cfr. nell’Appendice la sezione: Principali provvedimenti in
materia economica. La finanza pubblica: Finanza decentrata), che dal 2005 ba stabilito vincoli anche alla
spesa per investimenti. Tra il 2004 e il 2010 la spesa per investimenti dei Comuni con oltre 5.000 abitanti
sottoposti alla disciplina nazionale del Patto (che rappresenta circa il 70 per cento del totale) si e pressoché
dimezzata, a fronte di una contrazione del 21,4 per cento per i Comuni di minori dimensioni. Per gli
enti soggetti al Patto le risorse finanziarie si sono ridotte del 37,1 per cento nel periodo considerato, oltre il
doppio della riduzione osservata per quelli non soggetti al Patto. Il calo del ricorso al debito é stato partico-
larmente intenso (-70,1 per cento, a fronte del -18,5 per i Comuni di minori dimensioni): la disciplina piti
recente del Patto, non computando nel saldo utile le entrate da indebitamento e comprendendouvi, invece,
le spese con esse finanziate, ba disincentivato l'utilizzo di tale canale di finanziamento.
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Figura 13.4

Spesa per investimenti dei Comuni (1)
(euro pro capite)
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Fonte: elaborazioni su Ministero dell’'Interno, Certificati di conto consuntivo.

(1) Si considerano i Comuni delle RSO e quelli ubicati in Sicilia e Sardegna per i quali vige la normativa generale del Patto di stabilita interno. —
(2) Impegni in conto capitale al netto delle poste di natura finanziaria (partecipazioni azionarie, conferimenti di capitale e concessioni di
crediti e anticipazioni). — (3) Pagamenti (per competenza e residui) in conto capitale al netto delle poste di natura finanziaria.

Lutilizzo di strumenti finanziari derivati nelle Amministrazioni locali. — Per il terzo
anno consecutivo si ¢ ridotto il numero di Amministrazioni locali per le quali risultano in
essere operazioni in strumenti finanziari derivati con banche residenti (da 233 nel 2010
a 214); il calo riflette il divieto all’utilizzo di questi strumenti in vigore dal giugno 2008
(cfr. il paragrafo del capitolo 13: I/ fabbisogno e il debito nella Relazione sull’anno 2008).

Nonostante la riduzione del numero di enti che utilizzano strumenti finanziari derivati e il calo
del valore nozionale sottostante ai contratti, il valore di mercato negativo delle operazioni in essere, che
indica I'ammontare che dovrebbe essere versato dagli enti qualora le operazioni venissero chiuse antici-
patamente, e salito nel corso del 2011 a 1,2 miliardi, dopo essere rimasto stabile intorno a un miliardo
nel triennio precedente; e ancora lievemente cresciuto nel primo trimestre dell’anno in corso. Alcune
delle operazioni evidenziano un valore di mercato positivo che nel complesso e stimabile in 0,2 miliardi
alla fine del 2011 e 0,1 alla fine di marzo.

Lo stato di attuazione del federalismo fiscale. — Lattuazione della legge delega sul
federalismo fiscale (legge 5 maggio 2009, n. 42) modifichera significativamente il si-
stema di finanziamento degli enti territoriali; cardine del nuovo assetto sara 'adozione
del costo (o fabbisogno) standard quale criterio per I'assegnazione delle risorse (cfr. il
paragrafo del capitolo 13: Le Amministrazioni locali nella Relazione sull’anno 2008).

La fase relativa alla definizione dei decreti attuativi si ¢ conclusa. Sono stati appro-
vati nove decreti legislativi, due dei quali specificamente dedicati al finanziamento degli
enti decentrati: il decreto sul federalismo municipale e quello relativo all’autonomia di
entrata delle Regioni a statuto ordinario (RSO) e delle Province (cfr. il paragrafo del
capitolo 13: Le Amministrazioni locali nella Relazione sull’anno 2009).

Gli ultimi tre decreti attuativi, approvati nel 2011 e ad aprile del 2012, riguardano I'armonizza-
zione contabile, i meccanismi sanzionatori per gli amministratori locali e I'ovdinamento di Roma capi-
tale (cfr. nell’Appendice la sezione: Principali provvedimenti in materia economica. La finanza pubblica:
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Finanza decentrata). Il primo provvedimento (decreto legislativo 23 giugno 2011, n. 118) fissa le scadenze
del ciclo di bilancio locale e prevede che gli enti territoriali si conformino a un piano dei conti integrato e
a uno schema di bilancio comune fra tutte le Amministrazioni pubbliche; nel corso del 2012 sara avviata
una sperimentazione delle nuove regole, che entreranno in vigore nel 2014 (2013 per gli enti sanitari).
1l decreto in materia di meccanismi sanzionatori e premiali per gli amministratori locali (decreto le-
gislativo 6 settembre 2011, n. 149) ha istituito 'obbligo di redigere una relazione di fine mandato per
i presidenti delle giunte regionali, delle Province e per i sindaci dei Comuni, secondo uno schema tipo
che avrebbe dovuto essere definito con un successivo atto ministeriale. Il decreto ha anche introdotto
una forma specifica di responsabilita politica degli amministratori locali in caso di dissesto finanziario,
disponendo, in alcuni casi, lo scioglimento degli organi rappresentativi e I'impossibilita di candidarsi a
cariche elettive per un periodo di dieci anni. In particolare, l'accertata responsabilita del presidente della
giunta regionale nel determinare una situazione di grave dissesto finanziario nella gestione della sanita
comporta anche la decadenza automatica dei direttori generali, dei direttori amministrativi e sanitari,
del dirigente responsabile dell’assessorato regionale competente e del collegio dei revisori dei conti.

Alcune disposizioni hanno gia trovato applicazione nel 2011. Per i Comuni delle
RSO ¢ iniziata la sostituzione dei trasferimenti statali con quote del gettito della fiscalita
immobiliare e dell'TVA; tali risorse sono confluite in un fondo sperimentale di riequili-
brio, ripartito secondo criteri che sostanzialmente riflettono la distribuzione dei trasferi-
menti soppressi. Per le Province sono state introdotte la facolta di istituire un’imposta di
scopo e quella di variare I'aliquota base dell'imposta sull’assicurazione per la responsabi-
litd civile automobilistica.

I decreti attuativi rimandano a futuri provvedimenti la definizione di aspetti cruciali
del nuovo assetto del federalismo fiscale (quali 'individuazione dei livelli essenziali delle
prestazioni o, per gli Enti locali, I'indicazione delle funzioni fondamentali e della misura
della perequazione della capacita fiscale per quelle non fondamentali); anche le modalita
operative del calcolo dei costi e fabbisogni standard sono, in larga parte, ancora da definire.

I risparmi di spesa richiesti dalle recenti manovre di consolidamento dei conti pub-
blici sono stati distribuiti fra enti di ciascun livello di governo su base proporzionale. Per
rendere pil efficace il controllo della spesa pubblica, senza sacrificarne la qualitd, occor-
rerebbe accelerare il passaggio al nuovo assetto di finanza decentrata. In tale prospettiva ¢
importante completare i processi gia avviati, quali la definizione dei costi e dei fabbisogni
standard, I'individuazione dei livelli di servizio e la razionalizzazione delle competenze dei
vari livelli di governo.

LA POLITICA DI BILANCIO PER IL 2012 E PER IL MEDIO TERMINE

Le manovre correttive per il triennio 2012-14

Il Programma di stabilita incluso nel DEF dell’aprile del 2011 definiva una stra-
tegia di graduale riassorbimento degli squilibri dei conti pubblici, con un disavanzo al
2,7 per cento del PIL nel 2012 (tav. 13.8) — gia programmato nella Relazione unificata
sull'economia e la finanza pubblica (Ruef) del maggio del 2010 — e un sostanziale pareg-
gio di bilancio nel 2014. Nelle stime del Documento il conseguimento dell’obiettivo
per il 2012, coerente con I'impegno assunto in sede europea di riportare il disavanzo
al di sotto del 3 per cento entro tale anno, non richiedeva interventi aggiuntivi sul
bilancio pubblico. Nel secondo semestre del 2011, il peggioramento delle prospettive
di crescita e le gravi tensioni sui mercati del debito sovrano imponevano obiettivi piu
ambiziosi e 'adozione di misure correttive di eccezionale entita.
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Tavola 13.8

Obiettivi e stime dei conti pubblici per I’'anno 2012
(miliardi di euro e percentuali del PIL)

Amministrazioni pubbliche Per memoria:
\Yole]| Indebita- Avanzo Spesa  Debito | Crescita  PIL  Indebita-  Debito
mento  primario per (1)  |% del PIL nominale mento 2011
netto interessi reale netto 2011
Obiettivi
DFP 2011-13 (settembre 2010) 44,3 35,8 80,2 1.956,4 2,0 1.664,9 63,1 1.910,0
in percentuale del PIL 2,7 2,2 4,8 117,5 3,9 119,2
DEF 2011 (aprile 2011) (2) 44,9 39,2 84,0 1,3 1.6424 61,9
in percentuale del PIL 2,7 2,4 5,1 119,4 3,9 120,0

Nota di aggiornamento del
DEF 2011 (settembre 2011) 25,3 60,5 85,8 0,6 1.622,4 61,7

in percentuale del PIL 1,6 3,7 5,3 119,5 3,9 120,6

Relazione al Parlamento 2011
(dicembre 2011) (3) -0,4 1.612,3 60,9

in percentuale del PIL 1,2 4,6 5,8 120,1 3,8 119,8

Stime
DEF 2012 (aprile 2012) (2) 27,2 57,0 84,2 1.959,6 -1,2 1.588,7 62,4 1.897,2
in percentuale del PIL 1,7 3,6 5,3 123,4 3,9 120,1

(1) Le stime e gli obiettivi riportati nei documenti ufficiali sono solo parzialmente coerenti tra loro in quanto includono in maniera
non omogenea gli effetti del sostegno finanziario ai paesi in difficolta e il contributo italiano allo European Stability Mechanism. —
(2) Il DEF include il Programma di stabilita. — (3) Dati sottostanti alla Relazione al Parlamento 2011. Tali dati, con I'eccezione del PIL,
sono stati pubblicati nel Documento di economia e finanza 2012.

In luglio il Governo anticipava la presentazione della manovra di bilancio trien-
nale. Le misure, che avevano un impatto trascurabile nel 2011 e 2012, reperivano la
quasi totalita (17,9 miliardi) delle risorse necessarie a raggiungere 'obiettivo per I'inde-
bitamento netto fissato per il 2013 (1,5 per cento del PIL) e circa il 60 per cento (25,4
miliardi) di quelle occorrenti per conseguire il pareggio di bilancio nel 2014.

Il Governo inoltre annunciava I'intenzione di conseguire 'aggiustamento anco-
ra necessario con una riforma del sistema fiscale e assistenziale, per la quale avrebbe
presentato uno specifico disegno di legge delega. La manovra di bilancio veniva ra-
pidamente approvata dal Parlamento che ne aumentava gli effetti e introduceva una
clausola di salvaguardia. Quest’'ultima prevedeva, qualora la suddetta delega non fosse
stata esercitata entro il 30 settembre del 2013, il reperimento delle risorse attese (4,0
miliardi nel 2013 e 20,0 nel 2014) mediante 'attuazione automatica di tagli lineari ai
regimi di esenzione, esclusione e favore fiscale.

A fronte del peggioramento delle condizioni di collocamento dei titoli pubblici, il
Governo varava in agosto una seconda manovra che mirava ad anticipare di un anno,
al 2013, il conseguimento del pareggio di bilancio. Il provvedimento veniva approvato
in settembre dal Parlamento. Il termine per 'esercizio della delega per la riforma del
sistema fiscale e assistenziale veniva anticipato al settembre del 2012; nel complesso,
tenendo conto dei due decreti legge, gli effetti di riduzione del disavanzo attesi dall’at-
tuazione della delega erano stimati in 4, 16 e 20 miliardi rispettivamente nel 2012,
2013 e 2014.
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Nelle valutazioni ufficiali gli effetti di riduzione del disavanzo determinati dal decreto legge 6
luglio 2011, n. 98 (convertito dalla legge 15 luglio 2011, n. 111) sono pari a 0,1 e 0,4 punti percentuali
del PIL rispettivamente nel 2011 e 2012; salgono a 1,5 punti nel 2013 e 2,9 nel 2014. L'aggiustamento
nel primo biennio deriva quasi interamente da aumenti delle entrate; il peso del contenimento della
spesa nel biennio successivo e dell’ordine del 40 per cento (cfr. il riquadro: La manovra di finanza pub-
blica, in Bollettino economico, n. 65, 2011). Gli interventi principali riguardano: riduzioni di spesa
delle Amministrazioni locali e dei ministeri, limiti alla rivalutazione per l'inflazione delle pensioni di
importo piit elevato, aumenti dell’imposta di bollo sui conti di deposito titoli e dell'IRAP per banche e
assicurazioni; norme in materia di giochi, contrasto all’evasione e aumenti delle accise.

La correzione di bilancio attesa dal decreto legge 13 agosto 2011, n. 138 (convertito dalla legge 14
settembre 2011, n. 148) é stimata ufficialmente in 1,4, 1,8 e 0, 7 punti percentuali del PIL rispettivamen-
te nel 2012, 2013 e 2014 (cfr. il riquadro: Le manovre di finanza pubblica approvate nell’estate 2011, in
Bollettino economico, n. 66, 2011). Includendo tra le entrate gli effetti attesi dalla delega, in media nel
periodo 2011-14 I'aggiustamento é costituito per 'S0 per cento da inasprimenti del prelievo. Le principa-
li misure riguardano: 'aumento dell’aliquota dell'IVA ordinaria dal 20 al 21 per cento, I'inasprimento
delle accise e dell’imposizione sui redditi derivanti da attivita finanziarie e sul veddito di impresa. Con
riferimento alle spese, sono rafforzati i tagli alle erogazioni dei ministeri e delle Amministrazioni locali
e si posticipa il pagamento del trattamento di fine rapporto dei pensionati del pubblico impiego.

La Nota di aggiornamento del Documento di economia e finanza 2011 presentata
a settembre, tenendo conto degli effetti delle manovre correttive approvate nel corso
dell’estate, rivedeva al ribasso I'obiettivo per 'indebitamento netto del 2012 all’1,6 per
cento del PIL, pur ipotizzando una dinamica del prodotto (0,6 per cento) dimezzata
rispetto a quella prevista nel DEE. In ottobre il Governo presentava la legge di stabilita
per il 2012 (legge 12 novembre 2011, n. 183); il provvedimento apportava una corre-
zione marginale ai saldi di bilancio.

Nonostante le consistenti manovre di bilancio approvate in estate, i tassi di inte-
resse sui titoli pubblici salivano ulteriormente. Alla fine di ottobre il Governo si im-
pegnava con una comunicazione ufficiale alla Commissione europea a conseguire gli
obiettivi fissati in estate e a intraprendere un ampio piano di riforme a sostegno della
crescita, necessario per sostenere 'azione di risanamento. Alla fine di novembre, in un
contesto di eccezionale gravitd veniva formato un nuovo esecutivo sostenuto da un’am-
pia maggioranza parlamentare.

Il nuovo Governo presentava al Parlamento una relazione sui conti pubblici che
evidenziava una stima del disavanzo tendenziale (inclusivo degli effetti attesi dalla dele-
ga fiscale e assistenziale) pari al 2,5 per cento del PIL nel 2012, all’1,3 nel 2013 e all’l,1
nel 2014.

LEsecutivo approvava contestualmente una manovra correttiva con effetti struttu-
rali volta a garantire il conseguimento degli obiettivi di bilancio; nelle valutazioni ufh-
ciali, quest’ultima riduceva 'indebitamento netto rispetto ai valori tendenziali dell’1,3
per cento del PIL in ciascuno degli anni del periodo 2012-14.

Il decreto legge 6 dicembre 2011, n. 201 (convertito dalla legge 22 dicembre 2011, n. 214) interviene
sia sulle entrate sia sulle spese (cfr. il riquadro: La manovra correttiva approvata nel dicembre 2011, in
Bollettino economico, 7. 67, 2012). Quasi meta del maggior prelievo (10,7, 10,9 e 11,3 miliardi rispet-
tivamente nel 2012, 2013 e 2014) deriva dall’incremento della tassazione sulla proprieta immobiliare
connessa con l'inasprimento dell’ imposta mumnicipale propria, la cui entrata in vigore viene anticipata dal
2014 al 2012. Un incremento del gettito deriva inoltre dall’ aumento delle accise, dell’aliquota base dell'ad-
dizionale regionale all'Irpef e da modifiche dell’imposta di bollo, estesa anche ad attivita finanziarie non
soggette a deposito titoli. Il provvedimento prevede anche alcuni sgravi in favore delle attivita produttive,
quale ad esempio I’allowance for corporate equity (ACE), con ['obiettivo di rafforzare la struttura patrimo-
niale delle imprese. I risparmi di spesa derivano principalmente dalla riduzione dei trasferimenti agli enti
territoriali e dalla riforma del sistema pensionistico.

BANCA D’ITALIA Relazione Annuale ‘
2011 ‘

155



156

Tavola 13.9

Effetti delle manovre di bilancio approvate nel 2011 sul conto economico
delle Amministrazioni pubbliche
(milioni di euro)

VOCI 2011 2012 2013 2014
REPERIMENTO RISORSE 5.627 70.176 89.555 97.578
Maggiori entrate (A) 3.655 45.460 60.448 63.570
Riforma fiscale e assistenziale e/o clausola di
salvaguardia (1) (2) (4) - - 13.119 16.400
Aumento aliquote IVA (2) (4) 700 7.516 4.236 4.236
Imposta municipale e rivalutazione rendite (4) - 10.660 10.930 11.330
Accise e giochi (1) (2) (4) 443 9.974 9.638 9.762
Bollo su titoli e strumenti finanziari (1) (4) 725 2.546 5.021 3.262
Imposta sui redditi da attivita finanziarie (2) - 1.421 1.5634 1.915
Addizionale regionale Irpef (4) = 2.215 2.215 2.215
Addizionale Ires per il settore energetico (2) - 1.800 900 900
Imposta sulle attivita scudate (4) - 1.461 1.987 559
Tributo comunale rifiuti e servizi (4) = = 1.000 1.000
Riallineamento valori fiscali ai dati di bilancio (4) - - 903 1.889
Aumento IRAP per banche e assicurazioni (1) - 912 493 493
Revisione coefficienti di ammortamento (1) = = = 1.312
Aumento contributi lavoratori autonomi (4) - 1.063 1.471 1.886
Contrasto all’evasione fiscale e norme sulla
riscossione (1) 145 2.779 3.836 3.826
Altri interventi (1) (2) (3) (4) 1.642 3.113 3.165 2.585
Minori spese (B) 1.972 24.716 29.107 34.008
Interventi in materia previdenziale (1) (2) (4) - 3.491 8.462 10.547
Riduzione spese enti territoriali (1) (2) (4) = 6.985 9.185 9.185
Riduzione spese ministeri (1) (2) 1.700 7.400 6.300 5.000
Razionalizzazione della spesa sanitaria (1) - - 2.500 5.000
Pubblico impiego (1) = = 64 1.104
Altri interventi (1) (2) (3) (4) 272 6.840 2.596 3.172
USO DELLE RISORSE 2.785 21.264 13.804 16.251
Minori entrate (C) 1.051 5.211 8.304 9.911
Deducibilita rendimento capitale proprio (ACE) (4) - 951 1.446 2.929
Deducibilita IRAP dall’lres e dall’lrpef (4) - 1.475 1.921 2.042
Deducibilita IRAP giovani e donne (4) - 149 1.690 994
Altri interventi (1) (2) (3) (4) 1.051 2.636 3.247 3.946
Maggiori spese (D) 1.734 16.053 5.500 6.340
Trasporto pubblico locale e Fondo per le
infrastrutture (1) (4) 400 1.450 1.700 2.000
Autotrasporto (3) (4) - 1.496 1.087 1.087
Altri interventi (1) (2) (3) (4) 1.334 13.107 2.713 3.253
Variazione netta entrate (E=A-C) 2.603 40.249 52.142 53.659
Variazione netta spese (F=D-B) -237 -8.663 -23.605 -27.668
Variazione dell’indebitamento netto (G=F-E) -2.840 -48.912 -75.747 -81.327
DL 98/2011 -2.108 -5.578 -24.406 -47.973
DL 138/2011 -732 -22.698 -29.859 -11.822
Legge di stabilita 2012 - -391 -162 -102
DL 201/2011 - -20.245 -21.320 -21.430
in percentuale del PIL
Variazione dell’indebitamento netto (G=F-E) -0,2 -3,1 -4,7 -4,9
DL 98/2011 -0,1 -0,4 -1,5 -2,9
DL 138/2011 0,0 -1,4 -1,8 -0,7
Legge di stabilita 2012 = 0,0 0,0 0,0
DL 201/2011 - -1,3 -1,3 -1,3

Fonte: elaborazioni su valutazioni ufficiali presentate nel Documento di economia e finanza 2012.

(1) DL 98/2011 (convertito dalla L. 15 luglio 2011, n. 111). — (2) DL 138/2011 (convertito dalla L. 14 settembre 2011, n. 148). — (3) Legge di
stabilita 2012 (L. 12 novembre 2011, n. 183). — (4) DL 201/2011 (convertito dalla L. 22 dicembre 2011, n. 214).
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Le misure correttive sulle pensioni portano sostanzialmente a compimento il pro-
cesso di revisione del sistema previdenziale avviato all'inizio degli anni novanta, esten-
dendo a tutti i lavoratori a partire dal 2012 il metodo di calcolo contributivo della pen-
sione su base pro rata. Sono inoltre resi piu stringenti i requisiti per il pensionamento
di anzianita — portando nel 2012 a 41 anni e un mese per le donne e 42 anni e un
mese per gli uomini il requisito contributivo necessario per conseguire il trattamento
indipendentemente dall’eta e eliminando il sistema delle cosiddette quote — e i criteri di
accesso al pensionamento di vecchiaia delle lavoratrici nel settore privato. Il sistema vie-
ne reso pilt trasparente allineando i requisiti per il pensionamento e quelli per 'eroga-
zione dei benefici. Si stabilisce per gli anni 2012-13 la sospensione dell’indicizzazione
all'inflazione per i trattamenti superiori a tre volte il livello minimo. Il complesso degli
interventi determinera risparmi crescenti anche negli anni successivi al 2014.

In precedenza, anche la manovra di luglio aveva apportato modifiche alle regole pensionistiche:
(a) era stata anticipata di due anni, al 1° gennaio 2013, l'applicazione della norma contenuta nel
DL 78/2010 che prevedeva I'adeguamento dei requisiti di eta all' andamento della longevita; restavano
esclusi dall’anticipo della norma i pensionamenti di anzianita conseguiti con il solo requisito contribu-
tivo, indipendentemente dall’eta (che venivano comunque ritardati di un mese nel 2012, di due mesi
nel 2013, e di tre mesi dal 2014 in poi); la manovra di dicembre ba collegato alla longevita anche tale
requisito; (b) veniva aumentato progressivamente, a partire dal 2020, il requisito anagrafico per il con-
seguimento della pensione di vecchiaia delle lavoratrici del settore privato, in modo da raggiungere nel
2032 la parificazione con le altre categorie di lavoratori; la manovra di dicembre ba poi accelerato 'al-
lineamento, che prende avvio nel 2012 e si compira nel 2018; (c) veniva concessa solo parzialmente la
rivalutazione automatica delle pensioni per i trattamenti superiori a cinque volte quello minimo; come
detto, la manovra di dicembre ba abbassato la soglia a tre volte il minimo, e ha trasformato il blocco
dell'indicizzazione da parziale a totale. Con la legge di stabilita si era inoltre deciso che nel 2026 si
sarebbero incrementati i requisiti anagrafici per le pensioni di vecchiaia, se essi non avessero assicurato
un’eta minima di accesso al trattamento di 67 anni (incluso il ritardo dovuto all'operare delle finestre
di uscita); in dicembre la scadenza é stata anticipata al 2021.

Con la manovra si reperiscono inoltre risorse (4,0 miliardi nel 2012) per ridurre,
a parita di saldi, gli effetti attesi dall’esercizio della delega fiscale e assistenziale; questi si
azzerano nel 2012 e divengono pari a 13,1 miliardi nel 2013 e 16,4 nel 2014. Per il 2012
gran parte delle risorse deriva dall’aumento dal 1° ottobre del 2012 di due punti percen-
tuali dell'aliquota intermedia e di quella ordinaria dell'TVA (rispettivamente dal 10 al 12
per cento e dal 21 al 23 per cento). La clausola di salvaguardia connessa con la delega vie-
ne definita con maggiore precisione prevedendo che, qualora entro il mese di settembre
del 2012 non siano entrate in vigore misure di attuazione della delega o modifiche ai regi-
mi di agevolazione tali da garantire le risorse attese, 'aumento di due punti delle aliquote
dell'TVA divenga permanente, e vi sia un ulteriore incremento di 0,5 punti nel 2014.

Nel complesso le tre manovre e la legge di stabilita, approvate fra luglio e dicem-
bre, hanno operato una correzione stimata in 48,9, 75,7 e 81,3 miliardi rispettivamen-
te nel 2012, 2013 e 2014 (tav. 13.9), quasi il 5 per cento del PIL nell’ultimo anno.

Gli effetti macroeconomici del risanamento dei conti. — Nel DEF vengono fornite alcu-
ne valutazioni sugli effetti negativi sull’attivitd economica derivanti dalle azioni di risana-
mento dei conti pubblici attuate nella seconda meta del 2011. Una valutazione effettuata
sotto I'ipotesi che i tassi di interesse e le aspettative degli operatori non reagiscano a tali
azioni stima gli effetti recessivi in 2,6 punti percentuali del prodotto, in termini cumu-
lati, nel triennio 2012-14. Tenendo invece conto, con I'impiego del modello Quest II1
[talia della Commissione europea, delle possibili ricadute positive sull’attivitd economica
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derivanti dal miglioramento delle aspettative degli operatori riguardo al livello della tassa-
zione futura, gli effetti sono stimati in 2,1 punti nel medesimo arco temporale.

Sulla base di quest'ultima valutazione e di una stima della relazione normale che lega il saldo di
bilancio all attivita economica, si puo valutare che il miglioramento del disavanzo primario indotto dalle
manouvre correttive, stimato a parita di andamento dell’economia pari nel 2014 a 4,9 punti percentuali
del PIL, e ridotto di circa un quinto dagli effetti di retroazione del peggior quadro macroeconomico.

Lazione di risanamento ha consentito di arginare la caduta della fiducia degli
investitori sulla capacita dello Stato italiano di onorare i propri debiti, scongiurando
scenari macroeconomici ben piti sfavorevoli di quelli al momento previsti. Al riguar-
do, si puo stimare che una riduzione di 100 punti base dello spread determini una
maggior crescita dell’ordine di un punto percentuale nell’arco di un triennio.

Le stime pii: recenti sui conti pubblici del 2012

Lo scorso aprile con il DEF sono state aggiornate le stime sui conti pubblici. Ri-
spetto a quelle programmatiche sottostanti la Relazione al Parlamento 2011 presenta-
ta in dicembre, I'indebitamento netto per il 2012 ¢ rivisto al rialzo dall’1,2 per cento
del PIL all'1,7, principalmente per effetto della pitt marcata contrazione del prodotto
(-1,2 contro -0,4). La riduzione dell’avanzo primario (1,0 punti percentuali) ¢ solo
parzialmente compensata dal calo della spesa per interessi (0,5 punti).

Nonostante la caduta del prodotto, nel 2012 si accentuerebbe il processo di conso-
lidamento della finanza pubblica. Il saldo di bilancio si ridurrebbe di 2,2 punti percen-
tuali del PIL, riflettendo I'aumento dell'incidenza delle entrate (2,6 punti percentuali)
a fronte della stabilita di quella delle spese primarie e dell'incremento, dal 4,9 al 5,3 per
cento, del peso degli interessi.

Lincidenza delle entrate sul prodotto raggiungerebbe il 49,2 per cento; si accresce-
rebbe 'ampio divario registrato nel 2011 rispetto agli altri paesi europei.

Nel 2011 la pressione fiscale é stata superiore di 2,3 punti percentuali rispetto a quella media degli
altri paesi dell’area dell’euro. Tale indicatore é aumentato in Italia di 1,5 punti percentuali nel corso
dell’ultimo decennio, a fronte di una flessione o sostanziale stabilita negli altri maggiori paesi europei
(0,4, -1,9, 0,5 e 0,2 rispettivamente in Germania, Spagna, Francia e Regno Unito). Un indicatore del peso
della tassazione sui redditi delle persone fisiche e dato dal cuneo fiscale sul lavoro, calcolato annualmente
dall’OCSE considerando per alcune figure tipo la struttura dell’imposta (aliquote e detrazioni), quella de-
gli assegni familiari e dei contributi sociali. Nel 2011 il cuneo fiscale di un lavoratore celibe senza carichi
Jamiliari con un reddito uguale a quello medio di un lavoratore a tempo pieno nell’industria é stato pari
in Italia al 47,6 per cento del costo del lavoro, superiore di 5,5 punti a quello medio degli altri paesi europei
(escludendo Cipro, Grecia e Malta, per i quali non sono disponibili i dati), ma inferiore ai livelli registrati
in Germania (49,8), Francia (49,4) e Austria (48,4). La differenza rispetto alla media degli altri paesi
europei sale a 9 punti percentuali nel caso di un lavoratore con coniuge e due figli a carico, per il quale il
cuneo fiscale e stato pari al 38,6 per cento del costo del lavoro; il cuneo é risultato superiore solo in Francia
(42,3) e in Belgio (40,3). Anche I'imposizione sul reddito delle societa é in Italia relativamente elevata: nel
2012 l'aliquota legale inclusiva dell IRAP (31,4 per cento) e superiore di oltre un punto a quella media
degli altri quattro maggiori paesi europei e di oltre sei punti alla media degli altri paesi dell’area dell’euro.

Dopo la presentazione del DEE il Governo ha dato impulso al processo di re-
visione della spesa, al fine di ridurre le erogazioni di ulteriori 4,2 miliardi nel 2012; i
risparmi contribuirebbero a realizzare gli obiettivi di finanza pubblica e a contenere la
pressione fiscale, per esempio evitando 'inasprimento dell' TVA programmato per I'ulti-
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mo trimestre dell’anno. Entro il 31 maggio del 2012 ogni Ministro deve presentare un
progetto di contenimento degli esborsi coerente con gli obiettivi indicati dal Governo.
E stato inoltre istituito un comitato per il coordinamento delle attivita di revisione di
spesa presieduto dal Presidente del Consiglio dei Ministri e nominato un Commissario
straordinario a cui ¢ affidata la razionalizzazione degli acquisti di beni e servizi. Qualora
il contenimento delle erogazioni risultasse in linea con gli obiettivi, nel 2012 la spesa
primaria rimarrebbe stabile, su un livello inferiore dell’1,0 per cento a quello del 2009.

Nelle stime del Governo 'indebitamento netto strutturale migliorerebbe di 3,2
punti percentuali nel 2012, portandosi allo 0,4 per cento del PIL. Lincidenza del de-
bito sul prodotto salirebbe ancora (dal 120,1 per cento al 123,4) risentendo della mo-
desta dinamica del prodotto nominale e degli esborsi a sostegno dei paesi in difficolta
dell’area dell’euro stimati nel 2,2 per cento del PIL.

Nel 2012 il Governo stima di concedere finanziamenti complessivi in favore di Grecia, Irlanda e
Portogallo pari a 29,5 miliardi che saranno erogati dall’EFSF (cfr. il capitolo 6: Le politiche di bilancio).
Nel 2011 il sostegno finanziario a tali paesi e stato pari a 9,2 miliardi, di cui 1,6 ciascuno in favore di
Irlanda e Portogallo per il tramite dell’EFSF e 6,1 miliardi di prestiti diretti in favore della Grecia. Ver-
ranno inoltre avviati i versamenti al capitale dello European Stability Mechanism (ESM): il contributo
nel 2012 dell’ltalia é stimato in 5,6 miliardi.

Le recenti valutazioni della Commissione europea sono lievemente meno favo-
revoli di quelle del Governo: I'indebitamento netto si ridurrebbe al 2,0 per cento del
prodotto nell’anno in corso e all'l,1 per cento nel 2013. Lavanzo primario continue-
rebbe ad aumentare, al 3,4 e al 4,5 per cento del PIL rispettivamente nel 2012 e 2013.
La correzione strutturale dell’avanzo primario ¢ pari a 3,4 punti percentuali del PIL nel
2012 ¢ 0,8 nell’anno successivo. Anche nelle stime della Commissione il rapporto fra il
debito e il prodotto comincerebbe a ridursi nel 2013.

I dati dei primi quattro mesi hanno risentito della congiuntura economica par-
ticolarmente sfavorevole nella prima parte dell’anno. Il fabbisogno delle Amministra-
zioni pubbliche, al netto delle dismissioni mobiliari, ¢ stato pari a circa 47 miliardi,
superiore di quasi 4 rispetto al corrispondente periodo del 2011. Il fabbisogno ¢ stato
fortemente accresciuto dagli esborsi in favore degli altri paesi dell’area dell’euro (circa
14,5 miliardi nel 2012, interamente corrispondenti alla quota di competenza dell’Ita-
lia dei prestiti erogati dal’EFSF a fronte della raccolta effettuata dal medesimo; 4,7
nel 2011); in senso opposto hanno operato le misure relative alla tesoreria unica, che
hanno comportato il riversamento da parte degli enti decentrati presso la tesoreria
centrale di circa 9 miliardi precedentemente detenuti presso il sistema bancario. Esclu-
dendo questi due fattori, 'aumento del fabbisogno rispetto al corrispondente periodo
del 2011 ¢ di quasi 3 miliardi.

Nel primo quadrimestre le entrate tributarie del bilancio dello Stato sono cresciute dello 0,2 per
cento (0,2 miliardi). Le imposte dirette sono diminuite dell’1,0 per cento (-0,6 miliardi), riflettendo la
contrazione dell’ITrpef (-2,5 per cento; -1,3 miliardi). Le imposte indirette sono cresciute dell’1,7 per
cento (0,9 miliardi): l'aumento delle accise sull’energia (15,5 per cento; 1,2 miliardi) ha piit che com-
pensato la riduzione dell'TVA (-1, 7 per cento; -0,5 miliardi).

Nella seconda meta dell’anno il fabbisogno verra ridotto in misura significativa
dagli effetti di alcune delle misure introdotte alla fine del 2011 (in particolare 'aumen-
to del prelievo sulla proprietd immobiliare e 'innalzamento delle aliquote dell'IVA) e
dovrebbe beneficiare della stabilizzazione delle condizioni macroeconomiche.

BANCA D’ITALIA Relazione Annuale ‘
2011 ‘

159



160

I programmi e le prospettive per il triennio 2013-15

Nelle stime del DEF il miglioramento dei conti pubblici proseguira anche nel
prossimo triennio, in un contesto di lenta ripresa della crescita (0,5, 1,0 e 1,2 per cento,
rispettivamente nel 2013, 2014 e 2015). Lindebitamento netto scenderebbe allo 0,5
per cento del PIL nel 2013; si porterebbe in sostanziale pareggio nel biennio seguen-
te. Il modesto sconfinamento nel 2013 rispetto al pareggio di bilancio (annunciato
nell’estate del 2011 dal precedente Governo e confermato dal nuovo a dicembre) riflet-
te il brusco peggioramento negli ultimi mesi delle condizioni congiunturali. In termini
strutturali si conseguirebbe comunque un avanzo gia nel 2013 (0,6 per cento del PIL).
Lavanzo primario salirebbe a quasi il 5 per cento del PIL nel 2013 e raggiungerebbe il
5,7 per cento nel 2015.

Nelle valutazioni ufficiali la riduzione dell’indebitamento netto nel 2013 (1,2 punti percentuali
del PIL) deriverebbe per un punto dalla riduzione delle spese primarie (al 44,6 per cento del PIL) e per
0,3 punti dall’aumento delle entrate (al 49,5 per cento).

Nel quadro previsivo, le spese primarie in rapporto al prodotto nel 2015 sarebbero
inferiori di due punti rispetto al 2012. Il calo interesserebbe per 0,3 punti la spesa per
investimenti, che scenderebbe all'l,7 per cento del PIL, a fronte di una media del 2,3
nel decennio 2000-09. Le stime del DEF non includono i possibili risparmi connessi
con 'attivita di revisione della spesa, che potrebbero determinare un ridimensionamen-
to e una ricomposizione del bilancio pubblico.

Nel 2013 la spesa per interessi e stimata al 5,4 per cento del PIL, con un aumento di 0,1 punti
rispetto al 2012. La crescita proseguirebbe anche nel biennio successivo, al 5,6 per cento nel 2014 e
5,8 nel 2015. L'incremento riflette il rialzo dei tassi di interesse sul debito pubblico italiano osservato a
partire dall’estate scorsa e le aspettative sui tassi incorporate nella curva dei rendimenti rilevata alla
Jine dello scorso marzo.

Un avanzo primario stabilmente superiore al 5 per cento, il ridursi degli aiuti finan-
ziari in favore degli altri paesi europei (a 10,8 e 3,9 miliardi rispettivamente nel 2013 e
2014 includendo il contributo italiano al’ESM) e l'uscita dalla fase recessiva nel 2013
assicurano 'avvio in quest’ultimo anno della riduzione dell’incidenza del debito sul pro-
dotto. Nel 2015 tale incidenza sarebbe pari al 114,4 per cento, inferiore di 9,0 punti al
valore massimo previsto per il 2012. Escludendo il sostegno finanziario ai paesi in difhi-
colta dell'area dell’euro, il debito nel 2015 sarebbe pari al 110,8 per cento del prodotto.

Nelle stime del DEF la quota dell’ltalia dei finanziamenti erogati dall’EFSF e pari a 5,2 miliardi
nel 2013 e 1,1 nel 2014. I versamenti al capitale dell’ESM sono quantificati in 5,6 miliardi nel 2013 e
2.8 nel 2014.

Sulla base del DEF, le spese primarie nel 2013 dovranno essere in valore nominale
ancora inferiori a quelle registrate nel 2009; in termini reali cid implica una riduzione
di quasi il 9 per cento. Il calo potra essere ancora superiore se il processo di revisione
della spesa impostato dal Governo permettera diffusi recuperi di efficienza.

Dall’estate dello scorso anno sono state introdotte in piu riprese misure finalizzate
a rafforzare il contrasto dell’evasione fiscale ¢ a recuperare base imponibile sottratta
alla tassazione; inoltre, negli ultimi mesi l'attivitad di controllo del’ Amministrazione
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finanziaria si ¢ intensificata. Nonostante i miglioramenti gia emersi nel 2010, I'evasione
rimane ampia. Il proseguimento e il rafforzamento del contrasto a tale fenomeno potra
consentire, anche a parita di pressione fiscale, di ridurre le aliquote di prelievo.

Nell’aprile del 2012 I’Agenzia delle entrate ha reso note stime aggiornate sull’evasione dell'IVA e
dell’IRAP basate sul confronto tra i dati di contabilita nazionale, corretti per approssimare le basi im-
ponibili delle imposte, e quelli fiscali contenuti nelle dichiarazioni IVA e IRAP. Dall’analisi emerge che
nel 2010 l'evasione dell'IVA bha raggiunto il valore minimo dell’ultimo trentennio; la base imponibile
non dichiarata, dopo il picco relativo del 2006 pari a quasi il 20 per cento del PIL, é diminuita al 15,0
per cento (dal 16,5 del 2009). L'imposta evasa é scesa al 27,7 per cento del gettito potenziale, dal 34,4
del 2006 e dal 30,3 del 2009. Alla riduzione dell’evasione ha contribuito I'introduzione dal 1° gennaio
2010 di norme pin stringenti sulle compensazioni di crediti di imposta. Nel triennio 2007-09 il rapporto
tra l'imposta evasa e quella potenziale e risultato pint elevato al Sud (40,1 per cento) rispetto al Nord
(25,2) e al Centro (24,6). Riguardo all'IRAP, nella media del triennio 2007-09 la base imponibile evasa
e stimata pari al 21,6 per cento della base potenziale (escludendo le Amministrazioni pubbliche, dove
levasione é per definizione nulla).

1l rispetto delle regole di bilancio europee. — In base alle stime del DEE i conti pub-
blici nei prossimi anni soddisferanno senza ulteriori interventi correttivi le regole di
bilancio concordate a livello europeo.

Il rientro del disavanzo al di sotto del 3 per cento del PIL nel 2012 permettera
la chiusura della Procedura per i disavanzi eccessivi avviata nei confronti dell’Italia nel
2009. La correzione strutturale dei conti (3,2 punti percentuali del PIL nel 2012; 1,0
nel 2013) sarebbe largamente superiore al minimo aggiustamento strutturale (0,5 per
cento) previsto dal Patto di stabilitd e crescita per i paesi che non abbiano ancora rag-
giunto il proprio obiettivo di medio termine (pari per I'ltalia al pareggio di bilancio).
Al riguardo, si registrerebbe un avanzo strutturale dello 0,6 per cento del PIL nel 2013,
il saldo rimarrebbe intorno a tale valore anche nel biennio successivo.

Verrebbero rispettati anche i nuovi vincoli sulla spesa e sul debito introdotti a di-
cembre del 2011 (per una descrizione delle nuove regole europee, cfr. il capitolo 6: Le

politiche di bilancio).

Per 'ltalia il limite alla dinamica della spesa é pari a una flessione annua dello 0,8 per cento nel
prossimo triennio; successivamente, raggiunto l'obiettivo di medio termine, esso é pari a un aumento
dello 0,3 per cento. Nel DEF si valuta che l'aggregato di riferimento scenda dell’1,1 per cento nel 2012,
dell’1, 7 nel 2013 e dello 0,8 nel 2014 e aumenti dello 0,3 nel 2015.

Sulla base delle proiezioni del DEF e ipotizzando che la dinamica del prodotto, I'avanzo pri-
mario e I'onere medio del debito siano nel 2016 in linea con quelli previsti per il 2015, la riduzione
del debito nel triennio 2014-16 sarebbe pitt ampia di oltre un punto rispetto a quanto richiesto dal
vincolo sul debito.

Infine, lo scorso aprile ¢ stato introdotto nella Costituzione il principio del pa-
reggio di bilancio per le Amministrazioni pubbliche, al netto degli effetti del ciclo
economico. La riforma ¢ in linea con quanto concordato nel Trattato sulla stabilita, sul
coordinamento e sulla governance nell’'Unione economica e monetaria (che include il
cosiddetto fiscal compact) sottoscritto lo scorso marzo e in attesa di ratifica da parte dei
paesi. Il nuovo principio si applichera dal 2014. Entro il febbraio del 2013 dovranno
essere definite le relative norme attuative; esse disciplineranno, in particolare, il mecca-
nismo di correzione degli sconfinamenti e 'istituzione presso le Camere di un organi-
smo indipendente per la verifica degli andamenti di finanza pubblica e la valutazione
dell’'osservanza delle regole di bilancio.
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14. LA CONDIZIONE FINANZIARIA DELLE FAMIGLIE
E DELLE IMPRESE

Nel 2011 il calo del risparmio delle famiglie ha comportato un saldo finanziario
inferiore, in valore assoluto, al fabbisogno delle imprese, che ¢ rimasto sostanzialmente
invariato rispetto all'anno precedente. Ne ¢ derivato, per il secondo anno consecutivo, un
saldo negativo dell’intero settore privato non finanziario (-0,5 per cento del PIL; fig. 14.1).

La riduzione dei corsi dei tito- Figura 14.1

li si & riflessa in una contrazione del | saldi finanziari del settore privato non finanziario
(in percentuale del PIL)

valore della ricchezza finanziaria
delle famiglie. I nuovi investimenti
finanziari, in diminuzione rispet-
to allanno precedente, si sono
indirizzati prevalentemente verso
i titoli pubblici e le obbligazioni
bancarie. I debiti delle famiglie
nei confronti del sistema creditizio
SONno cresciuti a un tasso meno so-
stenuto che nel 2010, soprattutto
a causa del rallentamento dei mu-
tui. La decelerazione & riconduci- mm imprese Ifamiglie — settore privato non finanziario

bile sia a fattori di domanda sia a  Fonte: Istat.

condizioni di offerta piu restrittive,

che si sono riflesse principalmente in un marcato aumento dei margini sui nuovi contratti
di prestito. La quota di famiglie con un onere per il servizio del debito superiore al 30
per cento del reddito ¢ rimasta stazionaria. Durante la crisi ¢ aumentata la disuguaglianza
nella distribuzione tra le famiglie della ricchezza netta e sono sensibilmente peggiorate le
condizioni finanziarie dei nuclei con capofamiglia giovane.
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Le condizioni finanziarie delle imprese hanno subito un nuovo peggioramento dalla
scorsa estate a causa del calo delle vendite e dell’aumento del costo del denaro. I bilanci
aziendali, resi fragili dal prolungato periodo di debolezza economica, sono appesantiti da
un debito elevato nel confronto storico, sia in rapporto al valore aggiunto sia rispetto ai
livelli di capitalizzazione. La crisi del debito sovrano si ¢ trasmessa alle imprese principal-
mente attraverso il peggioramento delle condizioni di offerta praticate dalle banche, con
pitt elevati tassi di interesse e una pit severa selezione della clientela: 'incidenza di imprese
che sostengono di non avere ottenuto I'intero ammontare del credito richiesto ha rag-
giunto il livello piti elevato dall'inizio della crisi. Il Governo e le associazioni di categoria
hanno riproposto o rafforzato alcune misure gia adottate negli anni passati per agevolare
Paccesso al credito. Le difficolta finanziarie delle imprese si sono riflesse nell’aumento delle
inadempienze nel rimborso dei debiti e nella crescita sostenuta del numero dei fallimenti.
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LE FAMIGLIE

Il risparmio finanziario e la ricchezza delle famiglie

La propensione al risparmio delle famiglie (consumatrici e produttrici) ha conti-
nuato a ridursi nel 2011, attestandosi al 12,0 per cento (8,6 per le sole famiglie consu-
matrici; cfr. il capitolo 8: La domanda, ['offerta e i prezzi).

La crisi ha accentuato il calo, in atto dall’inizio degli anni novanta, della capacita di risparmio,
soprattutto per alcune categorie di famiglie. In base ai dati dell’Indagine sui bilanci delle famiglie ita-
liane (IBF) condotta dalla Banca d’Italia, tra il 2008 e il 2010 il valore mediano della propensione al
risparmio é sceso di 0,6 punti percentuali. La riduzione é stata piit marcata (oltre 4 punti percentuali)
per i nuclei con capofamiglia giovane (di eta inferiore a 35 anni) e per quelli appartenenti al quartile
di reddito equivalente pitt basso, il cui tasso di risparmio si e pressoché annullato nel 2010.

Nel 2011, in presenza di una sostanziale stabilitd degli investimenti in attivita
reali, il calo del risparmio si ¢ riflesso in una riduzione del saldo finanziario delle fa-
miglie, all'1,3 per cento del PIL, un valore storicamente basso (fig. 14.1). La ricchezza
finanziaria lorda ¢ diminuita del 3,1 per cento, da 3,4 a 3,2 volte il reddito disponibile
(tav. 14.1); il calo & dipeso in misura rilevante dalla flessione del valore dei titoli. Grazie
alla stabilita del valore degli immobili, la ricchezza totale al netto delle passivita ¢ dimi-
nuita in misura contenuta (-0,9 per cento), rimanendo pari a quasi otto volte il reddito
disponibile, un livello elevato nel confronto internazionale.

Gli investimenti in attivita finanziarie. — Nel 2011 gli acquisti di attivita finanzia-
rie, al netto delle vendite, sono stati pari a 41 miliardi di euro, in diminuzione rispetto
al 2010 (tav. 14.2). Gli investimenti si sono diretti in larga parte verso i titoli pubblici,
in particolare quelli a medio e a lungo termine (47 miliardi), resi appetibili dagli elevati
rendimenti offerti, soprattutto nella seconda parte dell’anno; alla fine del 2011 linci-
denza dei titoli pubblici sulla ricchezza finanziaria ¢ salita a quasi il 6 per cento, una
quota comunque contenuta nel confronto storico (era il 14 per cento, in media, nella
seconda meta degli anni novanta). Anche le obbligazioni bancarie nel portafoglio delle
famiglie hanno ripreso a crescere, principalmente a causa delle politiche di offerta delle
banche (cfr. il capitolo 17: Lattivita delle banche e degli intermediari finanziari). Sono
invece diminuiti, in particolare nella seconda meta dell’anno, i depositi a vista, quelli
rimborsabili con preavviso e i pronti contro termine; tali riduzioni sono state solo in
parte compensate dall’aumento dei depositi a durata prestabilita. Nel complesso, gli
investimenti netti in strumenti finanziari di origine bancaria sono tornati positivi, con-
fermando la loro quota attorno al 28 per cento delle attivita totali.

Le famiglie hanno continuato a investire in polizze e altri prodotti assicurativi, seb-
bene in misura nettamente piti contenuta rispetto al 2010. E diminuita la percentuale
di ricchezza finanziaria investita in azioni e altre partecipazioni (dal 23 al 20 per cento)
per effetto della caduta delle quotazioni; anche il volume degli acquisti netti ¢ stato
molto contenuto. La riduzione delle consistenze e degli investimenti si ¢ concentrata
sui titoli italiani e ha interessato sia le azioni quotate sia quelle non quotate e le altre
partecipazioni. Le vendite di quote di fondi comuni, soprattutto italiani, hanno supe-
rato gli acquisti per 23 miliardi; il peso dello strumento ¢ tuttavia rimasto intorno al 6
per cento delle attivita totali (cfr. il capitolo 18: Lattiviti degli investitori istituzionali).
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Tavola 14.1

Composizione delle attivita e passivita finanziarie delle famiglie (1)
(consistenze di fine periodo)

Circolante  Titoli Azioni, altre Riserve Attivita Passivita (3) Ricchezza
e depositi pubblici e partecipazioni assicurative finanziaria
altre e quote di fondi e di cui: netta
PAESI obbliga- comuni previdenzali debiti finanziari
E ANNI zont - ———————— g -
di cui: di cui:
quote mutui
di fOI’ldI:
comuni
Quote percentuali sul totale delle attivita In rapporto al reddito disponibile
Italia
2007 271 19,7 34,1 8,5 16,0 3,52 0,77 0,57 0,30 2,76
2010 30,4 18,9 29,0 6,4 18,4 342 0,86 0,65 0,33 2,56
2011 31,5 20,4 25,6 5,9 19,1 324 0,86 0,65 0,34 2,38
Francia
2007 28,5 1,7 29,8 8,7 34,9 294 0,87 072 0,51 2,06
2010 28,6 1,6 25,3 73 37,3 3,01 094 080 0,58 2,07
2011 30,4 1,5 23,0 6,9 377 291 095 0,81 0,60 1,96
Germania
2007 36,3 6,7 23,6 10,5 32,4 2,77 09 095 0,60 1,81
2010 40,1 5,5 18,6 9,4 35,0 2,76 091 0,90 0,57 1,85
2011 (4) 41,1 5,3 16,7 8,3 36,1 270 0,90 0,89 0,56 1,80
Spagna
2007 38,3 2,6 42,1 10,8 13,6 283 1,39 1,31 0,93 1,44
2010 48,2 2,6 30,6 71 15,1 253 1,36 1,28 0,94 1,16
2011 49,9 3,6 270 6,8 15,7 243 1,32 1,24 0,93 1,11
Area dell’'euro (5)
2007 31,8 77 29,7 9,1 28,0 3,13 1,04 0,95 0,60 2,08
2010 35,2 72 23,9 74 30,6 3,09 1,10 1,00 0,61 1,99
2011 36,5 75 21,4 6,7 31,5 3,00 1,08 099 0,61 1,92
Regno Unito
2007 271 0,8 14,8 4,1 54,2 462 1,72 1,58 1,16 2,89
2010 28,0 1,0 14,6 3,1 53,1 443 157 1,48 1,03 2,85
2011 29,2 1,1 13,1 3,1 53,1 428 153 1,44 1,01 2,75
Stati Uniti (6)
2007 11,7 9,4 476 11,5 28,1 485 135 1,33 0,99 3,50
2010 13,5 10,6 43,7 11,6 28,9 434 123 1,20 0,89 3,12
2011 14,4 9,9 43,0 11,5 29,2 419 1,18 1,15 0,84 3,01
Giappone
2007 51,2 5,1 12,6 3,9 26,7 495 123 1,06 0,59 3,71
2010 54,7 5,0 9,4 2,9 272 490 1,21 1,01 0,59 3,69
2011 56,1 4,7 8,1 2,5 27,3

Fonti: Banca d'ltalia e Istat per i dati italiani. Per gli altri paesi: Banque de France e INSEE (Francia); Deutsche Bundesbank (Germania);
Banco de Espafa (Spagna); Eurostat e BCE (per i paesi dell’area dell’euro); Bank of England e Central Statistical Office (Regno Unito);
Federal Reserve System - Board of Governors e Bureau of Economic Analysis (Stati Uniti); Bank of Japan e Cabinet Office (Giappone).
(1) Famiglie consumatrici, famiglie produttrici e istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie. Per la definizione delle serie e
per le modalita di calcolo, cfr. nellAppendice la sezione: Note metodologiche. La composizione percentuale delle attivita non include
alcune partite minori. — (2) Riserve tecniche di assicurazione, fondi pensione e fondi di quiescenza. — (3) Debiti finanziari, debiti com-
merciali e altre partite minori. — (4) Dati riferiti al 3° trimestre. — (5) Dati riferiti al'area composta da 17 paesi. — (6) Dati riferiti alle famiglie
consumatrici e alle istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie.
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Tavola 14.2

Attivita e passivita finanziarie delle famiglie (1)

(milioni di euro e valori percentuali)

Consistenze di fine periodo Flussi
2011 Composizione 2010 2011
vocl percentuale
2010 2011
ATTIVITA (2)
Biglietti e monete 118.303 3,1 3,3 5.304 6.363
Strumenti di origine bancaria 1.014.505 27,7 28,5 -23.960 6.544
di cui: depositi a vista 497836 14,0 14,0 -10.140 -6.244
altri depositi 143.010 3,6 4,0 -4.152 -757
titoli a medio e a lungo termine 373.659 10,0 10,5 -9.669 13.545
Depositi e altra raccolta postale (3) 330.151 8,9 9,3 11.904 4.363
Titoli pubblici 200.011 4,3 5,6 -17.635 61.329
di cui: a breve termine 24.294 0,3 0,7 -13.355 14.064
a medio e a lungo termine 175.717 3,9 4,9 -4.280 47265
Titoli di imprese a medio e a lungo termine 2.990 0,1 0,1 4.577 -17.388
Quote di fondi comuni 208.355 6,4 59 -1.968 -22.661
di cui: italiani 118.821 3,9 3,3 -19.300 -26.601
esteri 89.534 2,4 2,5 17332 3.940
Azioni e partecipazioni 703.864 22,7 19,8 53.375 11.459
di cui: italiane 663.688 21,6 18,7 51.811 9.447
estere 40.176 1,1 1,1 1.564 2.012
Altre attivita sull’estero 177.566 5,5 5,0 -1.425 -14.365
di cui: depositi 29.841 0,9 0,8 -3.153 847
titoli a breve termine 402 0,0 0,0 11 43
titoli a medio e a lungo termine 147323 4,5 4,1 1717 -15.256
Assicurazioni, fondi pensione e TFR 678.878 18,4 19,1 27.711 4.687
di cui: riserve ramo vita 417497 11,4 11,7 23.837 10
Altre attivita (4) 119.507 3,2 3,4 4.092 653
Totale attivita 3.554.132 100,0 100,0 61.975 40.985
PASSIVITA
Debiti a breve termine (5) 60.151 6,2 6,4 852 1.318
di cui: bancari 58.403 6,0 6,2 1.969 1628
Debiti a medio e a lungo termine (6) 658.342 70,2 70,3 32.611 17.968
di cui: bancari 559.557 58,7 59,8 36.847 20.313
Altre passivita finanziarie (7) 217.423 23,6 23,2 5.157 1.463
Totale passivita 935.916 100,0 100,0 38.620 20.749
SALDO 2.618.216 23.355 20.236

Fonte: Banca d’ltalia, Conti finanziari.

(1) Famiglie consumatrici, famiglie produttrici e istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie. Per la definizione delle serie
e per le modalita di calcolo, cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodologiche. Leventuale mancata quadratura dell’ultima cifra &
dovuta agli arrotondamenti. — (2) Le gestioni patrimoniali non sono evidenziate. Le attivita oggetto di investimento sono incluse nei
singoli strumenti. — (3) Conti correnti, libretti e buoni postali. — (4) Crediti commerciali e altre partite minori. — (5) Includono anche
i finanziamenti da societa di factoring. — (6) Includono anche i prestiti cartolarizzati, i finanziamenti da societa di leasing, il credito

al consumo da societa finanziarie e prestiti da altri residenti. — (7) Debiti commerciali, fondi di quiescenza e altre partite minori.

La distribuzione della ricchezza tra le famiglie. — 1 dati dell’'IBF confermano l'evi-

denza macroeconomica: tra il 2008 e il 2010 la ricchezza netta ¢ rimasta pari a circa 8

volte il reddito disponibile. Tale rapporto ¢ invece diminuito nel medesimo periodo da

5,4 a 5,1 per i nuclei con capofamiglia di eta inferiore a 35 anni, a fronte dell’aumento

registrato per le altre classi di eta. Le famiglie giovani detengono strutturalmente un
patrimonio inferiore al resto della popolazione; il divario si ¢ tuttavia accentuato negli
ultimi anni, soprattutto a causa della diversa dinamica della componente finanziaria.
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La concentrazione della ric-
chezza finanziaria ¢ aumentata du-
rante la crisi: la quota di attivita fi-
nanziarie posseduta dal 10 per cento
delle famiglie pit ricche ¢ salita, tra
il 2008 e il 2010, dal 44 al 47 per
cento. Pitt del 60 per cento del tota-
le delle attivita finanziarie ¢ detenu-
to da nuclei con un capofamiglia di
etd superiore a 55 anni, mentre ha
continuato a ridursi la quota posse-
duta da quelli con capofamiglia di
eta inferiore a 35 anni (meno del 4
per cento nel 2010, oltre dieci punti
percentuali pitt bassa di quanto os-
servato nella prima meta degli anni
novanta; fig. 14.2). Nel 2010 '80

Figura 14.2

La ricchezza finanziaria per classi di eta
(composizione percentuale)
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Fonte: Banca d’ltalia, Indagine sui bilanci delle famiglie italiane; cfr. nellAppendi-
ce la sezione: Note metodologiche.

per cento del portafoglio dei nuclei con capofamiglia giovane era detenuto sotto forma di
depositi, una percentuale pit elevata di quella dell'intero campione, pari al 54 per cento.

Anche gli indicatori di vulnerabilita sono peggiorati in misura pitt marcata per
i nuclei con capofamiglia giovane: tra questi ultimi, la quota di quelli che non hanno
attivitd finanziarie liquide sufficienti a garantire un tenore di vita al livello della soglia di
poverta per almeno sei mesi in caso di perdita del reddito ha raggiunto nel 2010 il 17
per cento, quasi quattro punti in pit rispetto al 2008; per il campione nel suo complesso
sia 'incidenza sia 'aumento sono stati inferiori (10 per cento nel 2010, dal 9 nel 2008).

L’indebitamento delle famiglie

Alla fine del 2011 i debiti
finanziari delle famiglie si collo-
cavano attorno al 65 per cento
del reddito disponibile, un livello
contenuto nel confronto interna-
zionale, in particolare nella com-
ponente dei prestiti per I'acquisto

di abitazioni (fig. 14.3).

I debiti contratti presso gli
intermediari creditizi sono cre-
sciuti del 3,4 per cento nel 2011
(4,9 nel 2010), registrando una
progressiva decelerazione in corso
d’anno. Il rallentamento ¢ prose-
guito nei primi mesi del 2012: in
marzo il tasso di crescita sui do-
dici mesi ¢ stato pari al 2,2 per
cento. La decelerazione ¢ stata pitt
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Figura 14.3

Debiti finanziari delle famiglie (1)
(in percentuale del reddito disponibile)
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Fonte: Banca d'ltalia e Istat per i dati italiani. Per gli altri paesi: Banque de France
e INSEE (Francia); Deutsche Bundesbank (Germania); Banco de Espafa (Spa-
gna); Eurostat e BCE (per i paesi dell'area dell'euro); Bank of England e Central
Statistical Office (Regno Unito); Federal Reserve System - Board of Governors e
Bureau of Economic Analysis (Stati Uniti).

(1) Famiglie consumatrici, famiglie produttrici e istituzioni senza scopo di lucro al
servizio delle famiglie. Per la definizione delle serie e per le modalita di calcolo,
cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodologiche. — (2) Il dato del 2011 si ri-
ferisce al 3° trimestre. — (3) | dati si riferiscono alle famiglie consumatrici e alle
istituzioni senza scopo di lucro a servizio delle famiglie.
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marcata di quella osservata nell’area dell’euro, dove le dinamiche nei principali paesi
sono state molto differenziate (fig. 14.4).

Figura 14.4
Prestiti bancari alle famiglie (1)
(variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: elaborazioni su dati BCE e segnalazioni di vigilanza.
(1) Famiglie consumatrici, famiglie produttrici e istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie. | prestiti includono i pronti contro
termine e le sofferenze. Le variazioni percentuali sono calcolate al netto degli effetti di riclassificazioni, variazioni del cambio, aggiustamenti
di valore e altre variazioni non derivanti da transazioni. Per la definizione delle serie, cfr. nel’ Appendice la sezione: Note metodologiche. —
(2) Le variazioni percentuali sono calcolate anche al netto degli effetti delle cartolarizzazioni.

Il rallentamento ¢ stato meno intenso per i finanziamenti concessi alle sole famiglie
consumatrici (tav. 14.3); si registra tuttavia una forte decelerazione dei prestiti diversi
da quelli per 'acquisto di abitazioni e dal credito al consumo. In base alle indicazio-
ni che emergono dalle indagini condotte presso gli intermediari bancari, 'espansione
meno sostenuta dei prestiti ¢ riconducibile sia a fattori di domanda sia a condizioni

Tavola 14.3
Credito alle famiglie consumatrici (1)
(dati di fine periodo; milioni di euro e valori percentuali)
Variazioni percentuali sui 12 mesi Consistenze
marzo 2012
VOCI
dicembre  dicembre giugno dicembre marzo @
2009 2010 2011 2011 2012
Prestiti per I’acquisto di abitazioni
Banche 1,8 3,4 4,2 3,6 2,6 338.335
Credito al consumo
Banche 5,2 0,3 0,1 0,0 -0,9 57.919
Societa finanziarie -0,3 -0,2 0,4 1,0 -1,1 52.847
Totale banche e societa finanziarie 2,6 0,1 0,3 0,5 -1,0 110.766
Altri prestiti (3)
Banche 7,3 8,5 4,4 1,9 0,4 86.381
Prestiti totali
Totale banche e societa finanziarie 2,8 3,5 3,4 2,7 1,4 535.483

Fonte: segnalazioni di vigilanza.
(1) | prestiti escludono i pronti contro termine e le sofferenze. Le variazioni percentuali sono corrette per tenere conto dell'effetto delle
cartolarizzazioni e riclassificazioni. | dati di marzo 2012 sono provvisori. Per le definizioni delle serie, cfr. nell'Appendice la sezione: Note
metodologiche. — (2) Il dato include i prestiti cartolarizzati. — (8) Gli altri prestiti includono principalmente aperture di credito in conto
corrente e mutui diversi da quelli per I'acquisto, la costruzione e la ristrutturazione di unita immobiliari a uso abitativo.
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pit restrittive dal lato dell’offerta, connesse con le maggiori difficolta di raccolta degli
intermediari conseguenti alla crisi sul debito sovrano. Nella prima parte del 2012 le
banche hanno segnalato condizioni meno rigide nell’offerta di credito (cfr. il capitolo
17: Lartiviti delle banche e degli intermediari finanziari).

[ prestiti per lacquisto di abitazioni. — Nel 2011 la consistenza dei prestiti per 'acqui-
sto di abitazioni delle famiglie consumatrici ¢ aumentata del 3,6 per cento, decelerando
nella parte finale dell’anno. Il rallentamento ¢ proseguito nei primi mesi del 2012: alla
fine del primo trimestre, il tasso di crescita era pari al 2,6 per cento. Le erogazioni di
nuovi prestiti per I'acquisto di abitazioni sono state pari a 49 miliardi, il 12,0 per cento in
meno rispetto al 2010. Il calo ¢ stato pitt ampio nella seconda parte dell’anno in conco-
mitanza con la crisi del debito sovrano e con il consistente aumento dei tassi di interesse.
Sulla riduzione non sembra aver inciso la dinamica dei prezzi delle abitazioni, rimasti
stabili per tutto il 2011. Al netto di surroghe e sostituzioni, in forte calo rispetto al 2010,
la contrazione delle erogazioni sarebbe stata meno accentuata (-7 per cento circa).

Il peggioramento avvenuto nel corso del 2011 delle condizioni per l'accensione di un contratto
di mutuo si e riflesso in una riduzione delle surroghe, finalizzate alla ricerca di migliori termini con-
trattuali. L'incidenza delle surroghe sulle erogazioni é stata pari al 9 per cento (13 per cento nel 2010);
quella delle sostituzioni, che possono comportare anche la variazione dell’importo del finanziamento, e
rimasta invariata al 3 per cento. Le rinegoziazioni delle condizioni contrattuali con la propria banca,
che non implicano 'accensione di un nuovo contratto, hanno riguardato poco piit dell’1 per cento dei
mutui in essere (2 per cento nel 2010).

Nel corso dell’anno le banche hanno notevolmente irrigidito i criteri di offerta dei
prestiti per I'acquisto di abitazioni, principalmente attraverso un marcato aumento dei
margini su tutta la clientela, non solo per le fasce giudicate pit rischiose. La domanda
si ¢ fortemente indebolita, sia a causa del peggioramento del ciclo economico, che si
¢ riflesso in un calo pronunciato del grado di fiducia delle famiglie, sia dei consisten-
ti aumenti dei tassi di interesse. Sui nuovi mutui concessi, le condizioni contrattuali
diverse dai tassi non sono sostanzialmente peggiorate. In base ai dati dell'Indagine
regionale sul credito bancario condotta dalle Filiali della Banca d’Italia, la percentuale
di mutui con un rapporto tra prestiti e valore dell'immobile (loan to value) superiore
all’80 per cento ¢ risultata simile a quella dell’anno precedente (5,9 rispetto al 5,2 per
cento); la quota di mutui con durata di 30 anni o maggiore ¢ aumentata (dal 21,9 al
25,0 per cento); la durata media dei contratti di mutuo, circa 22 anni, non si ¢ ridotta.
E tuttavia diminuito, di poco pitt di un punto percentuale (al 60 per cento), il valore
medio del loan to value, e si & dimezzata, al 13,1 per cento, la quota di mutui concessi
che permettono di estendere la durata o di sospendere temporaneamente i pagamenti
senza costi addizionali. Al fine di ridurre i rischi associati al decesso, all’invalidita o alla
perdita dell'occupazione del mutuatario, per oltre un terzo delle erogazioni il contratto
di mutuo ¢ stato accompagnato dall’accensione di una polizza assicurativa.

La crisi finanziaria ha interrotto una lunga fase di forte espansione dei prestiti alle famiglie per
lacquisto di abitazioni. Dal 2008 al 2011 il numero dei nuovi mutui concessi e diminuito in media
del 9 per cento all'anno. Il calo ha colpito in misura pitr accentuata i mutuatari pity giovani e quelli
extracomunitari, che hanno risentito maggiormente sia della fase negativa del ciclo economico, sia
delle politiche di affidamento pini selettive da parte delle banche; lirrigidimento dell offerta ha inciso in
misura minore sui mutuatari con redditi elevati. In particolare, la crescita dell’importo medio dei mu-
tui concessi a giovani ed extracomunitari e stata assai piti contenuta rispetto alla media: la riduzione
delloan to value, in calo di quasi nove punti percentuali rispetto al livello precedente la crisi, puo essere
risultata piti vincolante per questi gruppi di mutuatari.
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Nel 2011 il calo delle erogazioni di prestiti per 'acquisto di abitazioni ha interes-
sato soprattutto alcuni tra i principali gruppi bancari italiani, che hanno risentito in
misura maggiore delle difficolta di raccolta sui mercati all'ingrosso determinate dalla
crisi del debito sovrano (cfr. il capitolo 17: Lattivita delle banche e degli intermediari
[finanziari); per contro, le filiali e filiazioni di banche estere hanno aumentato la quota
dei prestiti concessi di otto punti percentuali (al 28 per cento).

[ tassi di interesse sui mutui. — I tassi di interesse sui nuovi contratti di mutuo sono
cresciuti nei primi mesi dell’anno seguendo gli aumenti dei tassi di riferimento (Euribor
e IRS). Dalla seconda meta del 2011, a seguito del maggior costo della raccolta, in par-
ticolare quella obbligazionaria, conseguente al propagarsi della crisi del debito sovrano,
gli intermediari hanno considerevolmente rivisto al rialzo i margini rispetto ai tassi di
riferimento. Lincremento ¢ stato pil consistente per i nuovi contratti a tasso variabile,
il cui costo ¢ aumentato fino al 3,9 per cento nel mese di marzo del 2012 (1,4 punti in
pitt da dicembre 2010, oltre il doppio rispetto all’area dell’euro; fig. 14.5.a). Nello stesso
periodo, sui nuovi contratti a tasso fisso per almeno dieci anni i tassi sono saliti di 0,9
punti (0,2 nell’area), raggiungendo il 5,2 per cento nel mese di marzo 2012. Il costo
complessivo di un mutuo (TAEG, comprensivo delle commissioni) ¢ salito fino al 4,5
per cento; il differenziale con 'area dell'euro, che era negativo alla fine del 2010 (-0,5
punti), ¢ considerevolmente aumentato fino a raggiungere 0,7 punti percentuali nel mese
di marzo 2012, il valore massimo da quando le due serie sono rilevate (gennaio 2003).

La quota di mutui concessi a tasso variabile si ¢ ridotta dall’'83 per cento nel 2010 al 69 nei primi
tre mesi del 2012. La dinamica del differenziale di costo si conferma un fattore determinante nella scel-
ta tra il contratto a tasso fisso e quello a tasso variabile; negli anni successivi alla crisi, l'importanza di
questo fattore e stata piil evidente per i mutuatari piit giovani e per quelli extracomunitari.

Figura 14.5
Tassi di interesse sui prestiti bancari (1)
(dati mensili riferiti a nuove operazioni; valori percentuali)
(a) Prestiti per I'acquisto di abitazioni (b) Credito al consumo (2)
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------ Italia: tasso variabile (3) .

—————— Area euro: tasso variabile (3) — ltalia —Area euro
— ltalia: tasso fisso per almeno 10 anni

—— Area euro: tasso fisso per almeno 10 anni

Fonte: elaborazioni su dati BCE.

(1) Famiglie consumatrici, famiglie produttrici e istituzioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie. Contratti stipulati nel perio-
do di riferimento o che costituicono una rinegoziazione di condizioni precedentemente determinate. Per la definizione delle serie,
cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodologiche. — (2) TAEG sulle nuove operazioni. Il TAEG & comprensivo delle spese accessorie
(amministrative, istruttorie, assicurative) ed & ottenuto come media ponderata, per gliimporti, tra le varie scadenze. Dal giugno del 2010
i tassi di interesse relativi alle carte di credito non sono piu inclusi. — (3) Tasso variabile o rinegoziabile entro I'anno.
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1] credito al consumo. — Nel 2011 il credito al consumo ¢ cresciuto dello 0,5 per cento;
la dinamica ¢ peggiorata nel primo trimestre del 2012: nel mese di marzo il tasso di cresci-
ta sui dodici mesi ¢ divenuto negativo (-1,0 per cento) sia per le banche sia per le societa
finanziarie, che detengono rispettivamente circa la meta del mercato (cfr. tav. 14.3). Ha
continuato a ridursi il credito finalizzato all'acquisto di beni durevoli a causa della debolezza
della domanda, in particolare di mezzi di trasporto (cfr. il capitolo 8: La domanda, ['offerta e
i prezzi). Tra i finanziamenti non finalizzati, ¢ proseguita 'espansione sia dei prestiti perso-
nali sia di quelli per la cessione del quinto dello stipendio, che servono a finanziare tipologie
di spese piti generali, non necessariamente connesse con l'acquisto di un bene.

Nel periodo 2008-2010, in base ai dati dell’IBF, la quota di nuclei familiari che ba fatto ricorso al
credito al consumo e rimasta stabile attorno al 17 per cento. L'utilizzo di questa forma di debito é tutta-
via aumentato fra le famiglie con reddito molto basso (primo quartile). Il ricorso al credito al consumo
e risultato, inoltre, frequente tra coloro che nel 2010 hanno dichiarato entrate insolitamente contenute
rispetto al normale: circa un quarto di queste famiglie ha utilizzato il credito per compensare riduzioni
consistenti delle entrate ed evitare un brusco calo del tenore di vita. La quota di credito al consumo
detenuta dal quartile di famiglie con i redditi piun bassi ha raggiunto nel 2010 un livello storicamente
elevato (27 per cento), inferiore solo a quello della precedente recessione del 1993 (29 per cento).

1 tassi di interesse sul credito al consumo. — 1 tassi di interesse bancari sulle nuove opera-
zioni di credito al consumo (TAEG) sono aumentati di 0,8 punti percentuali nel 2011 e
hanno registrato un ulteriore brusco incremento di 0,9 punti nei primi tre mesi del 2012,
al 10 per cento. Laumento, connesso con le difficolta di raccolta degli intermediari bancari,
¢ stato molto pitt ampio di quello osservato nell’area dell’euro (fig.14.5.b): il differenziale
con l'area, gia elevato alla fine del 2010 (1,4 punti), ha raggiunto i 2,5 punti percentuali
allinizio del 2012, il valore massimo da quando le due serie sono rilevate (gennaio 2003).

La vulnerabilita delle famiglie indebitate

Sulla base dei dati dell'IBE si stima che nel 2011 la quota di famiglie indebitate
vulnerabili, caratterizzate da un’incidenza del servizio del debito sul reddito superiore
al 30 per cento, sia rimasta stabile attorno al 10 per cento (2,2 per cento delle famiglie
totali), il livello osservato alla fine del 2010. Anche I'incidenza sul reddito della rata del
mutuo per l'acquisto di un’abitazione non risulterebbe molto diversa da quella relativa
al 2010 (15,8 per cento per la famiglia mediana). Vi ha contribuito, in un anno di tassi
di interesse crescenti sui nuovi contratti, I'elevata quota (70 per cento) di mutui in es-
sere a tasso variabile indicizzato all’Euribor, il cui livello é rimasto contenuto e in calo
nella parte finale dell’anno.

Tra il 2008 e il 2010 l'incidenza sul reddito della rata del mutuo per l'acquisto di un’abitazione si
e leggermente ridotta per la_famiglia mediana (dal 17,1 al 15,8 per cento) grazie alla consistente ridu-
zione dei tassi di interesse osservata nel 2009, che ha pitr che compensato la dinamica negativa del red-
dito disponibile. Vi hanno contribuito le migliori condizioni contrattuali ottenute dalle famiglie per il
loro mutuo attraverso surroghe e sostituzioni, particolarmente frequenti nel biennio 2009-2010, e le ini-
ziative di sostegno alle famiglie in difficolta. Tra queste ultime, la moratoria promossa dall’Associazione
bancaria italiana (ABI), in accordo con le principali associazioni dei consumatori, rimane quella di
maggior impatto. Dalla sua attivazione (febbraio 2010) allo scorso marzo 64.000 mutuatari hanno
potuto sospendere per almeno un anno il pagamento della rata. Si stima che ne possa aver beneficiato
circa un quinto delle famiglie vulnerabili. La rata sospesa (quasi 7.700 euro a famiglia) rappresenta
circa un quarto del reddito disponibile delle famiglie mutuatarie con un reddito inferiore a quello me-
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diano. In base alle evidenze tratte da alcuni gruppi bancari, poco meno di due terzi delle famiglie che
prima della sospensione presentavano ritardi nei rimborsi ha ripreso a pagare regolarmente alla fine
della moratoria. Dopo varie provoghe, il periodo per richiedere la moratoria terminera il 31 luglio 2012.

Nel 2011 gli indicatori di rischiosita del credito alle famiglie hanno oscillato attorno
ai livelli raggiunti alla fine del 2010, elevati rispetto a quelli precedenti la crisi. Nei primi tre
mesi del 2012 la quota di prestiti su cui sono stati segnalati ritardi di pagamento (scaduti) e
la percentuale di quelli su cui sono state registrate temporanee difficolta di rimborso (inca-
gli) sono lievemente aumentate, rispettivamente all'l,1 e al 2,3 per cento; il flusso di nuove
sofferenze in rapporto ai prestiti vivi ¢ leggermente diminuito all'l,2 per cento (fig 14.6.a).

Le politiche pitr selettive adottate dalle banche nella concessione dei prestiti per l'acquisto di abita-
zioni si sono riflesse in un calo marcato del tasso di ingresso in sofferenza dei nuovi contratti di mutuo
stipulati nel 2009 e nel 2010, rispetto a quelli concessi nel triennio 2006-08 (fig. 14.6.b). Alla selezione
pitt accurata della clientela e alle misure di sostegno alle famiglie mutuatarie puo essere ricondotto anche
il miglioramento del saldo negativo tra I'incidenza dei prestiti che sono transitati verso classi di rischio
inferiori e quella dei finanziamenti che banno invece registrato un passaggio verso stati di anomalia piil
gravi (da -2,7 punti nel 2010 a -2,3 nel 2011).

Figura 14.6

Vulnerabilita delle famiglie indebitate (1)

(a) Prestiti deteriorati
(in percentuale dei prestiti non in sofferenza)

(b) Nuovi mutui in sofferenza
per anno di erogazione
(in percentuale del numero di contratti)

3,6 20 1.8 1 1,8
3,3 //\/ﬁ\/\/\// 1,8 15 1,5
3,0 1,5 1,2 1,2
27 TN ’\/\/_\\ 13 09 / 0.9
24 = 1,0 06 T — 0,6
o N /

21| .~ T 108 03 // 03
118 Ll Ll L L 1 11 L1 0’5 0‘0 T L L L L 1 0,0

2009 2010 2011 2012 anno +1  +2 43 +4 +6 47

erog anno anni anni anni anni  anni

— scaduti, incagli e ristrutturati (2) — - -incagli (2) - --.2004 ——2005 2006 —— 2007

—— nuove sofferenze (3) (4) - scaduti (3) ——2008 ----2009 2010

Fonte: segnalazioni di vigilanza per scaduti, incagli e ristrutturati; Centrale dei rischi per le nuove sofferenze; Centrale dei rischi, Rilevazione
analitica dei tassi di interesse per i nuovi mutui in sofferenza per anno di erogazione.

(1) Per la definizione delle serie cfr. nellAppendice la sezione: Note metodologiche. — (2) Scala di sinistra. — (3) Scala di destra. — (4) Dati
trimestrali depurati dalla componente stagionale. Flusso di sofferenze rettificate in percentuale dei prestiti non in sofferenza rettificata alla
fine del trimestre precedente, espresso su base annua.

LE IMPRESE
La redditivita e il fabbisogno finanziario

La redditivita. — La recessione avviatasi nell’estate del 2011 ha colpito le imprese in
una situazione finanziaria resa fragile dal prolungato periodo di debolezza economica:
i dati di bilancio Cerved indicano che nel 2010 meno della meta delle aziende aveva
recuperato il livello di fatturato pre-crisi. Il peggioramento del quadro congiunturale
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ha determinato un nuovo calo della redditivita: sulla base dei conti nazionali, nel 2011
il margine operativo lordo (MOL) delle imprese non finanziarie si ¢ ridotto dell’1,1 per
cento raggiungendo, in rapporto al valore aggiunto, il livello pili basso dall’inizio degli
anni novanta (33,6 per cento; fig. 14.7.a). La redditivita ha anche risentito dell’'aumen-
to del costo del danaro: I'incidenza degli oneri finanziari netti ¢ salita al 21,0 per cento
del MOL, tre punti percentuali in pit rispetto al 2010.

Sulla base dell’indagine Invind, condotta dalla Banca d’Italia nei primi mesi dell’anno presso un
campione di imprese industriali e dei servizi con almeno 20 addetti, la percentuale di imprese in utile
nel 2011 é rimasta stabile al 57 per cento, un valore piir basso di circa nove punti percentuali rispetto
al triennio 2005-07. Il mancato recupero e particolarmente ampio tra le imprese di minore dimensione
e per quelle localizzate nelle regioni meridionali.

Figura 14.7
Redditivita e fabbisogno finanziario
(valori percentuali; numeri indice)

(a) Indicatori di redditivita (b) Copertura degli investimenti
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Fonte: Banca d'ltalia, Indagine sulle imprese industriali e dei servizi, ed elaborazioni su dati Istat; cfr. nellAppendice la sezione: Note me-
todologiche.

(1) Gli oneri finanziari netti e 'autofinanziamento sono stime basate sui dati dei Conti economici nazionali del settore istituzionale delle
societa non finanziarie, 1995-2011. — (2) Indici: 2005=100.

La formazione del fabbisogno finanziario. — Nel 2011 la riduzione della redditivita
ha comportato un lieve peggioramento della capacita delle imprese di utilizzare le risor-
se finanziarie interne per sostenere gli investimenti, nonostante il calo di questi ultimi
(cfr. il capitolo 8: La domanda, l'offerta e i prezzi; fig. 14.7.b). 1l fabbisogno finanziario,
solo di poco superiore rispetto all'anno precedente, ¢ stato di 33 miliardi (tav. 14.4).

Il fabbisogno di molte imprese ha continuato a risentire dei forti ritardi di paga-
mento nelle transazioni commerciali. Sulla base dei dati Invind si stima che la durata
complessiva dei crediti commerciali sia stata in media pari a 104 giorni, circa 8 in piu
rispetto agli anni precedenti la crisi; in presenza di una durata contrattuale pressoché
invariata, 'aumento ha risentito soprattutto dell’ampliamento dei ritardi (57 giorni nel
2011). Il divario tra 'ammontare dei crediti e dei debiti commerciali, una componente
rilevante delle esigenze di capitale circolante, ¢ cresciuto durante la crisi soprattutto per
le imprese del Mezzogiorno.

‘ Relazione Annuale BANCA D’ITALIA
‘ 2011




Tavola 14.4

Attivita e passivita finanziarie delle imprese (1)

(milioni di euro e composizione percentuale)

Consistenze di fine periodo Flussi
VOCI 2011 Composizione percentuale 2010 2011
2010 2011
ATTIVITA

Biglietti e depositi a vista 226.527 15,4 14,9 896 -5.014
Altri depositi 20.836 1,2 1,4 3.097 2.238
Titoli a breve termine 1.004 0,0 0,1 -709 422
Titoli @ medio e a lungo termine 68.352 6,0 4,5 5.599 -30.169
di cui: pubblici italiani 35.746 3,1 2,4 15.583 -5.920
di imprese italiane 1.730 0,8 0,1 -10.269 -12.534
di soggetti esteri 15.123 1,1 1,0 -712 -1.691
Azioni e altre partecipazioni 489.581 33,0 32,3 15.065 32.029
di cui: estere 225.561 14,0 14,9 9.401 13.611
Quote di fondi comuni 1.665 0,1 0,1 -268 -369
Crediti commerciali 590.149 37,0 38,9 47.708 32.204
Crediti finanziari a breve termine sull’estero 33.326 2,1 2,2 -1.940 903
Altre attivita finanziarie (2) 83.813 5,0 55 5.792 7.833
Totale attivita 1.515.254 100,0 100,0 75.241 40.078
di cui: sull’estero 386.258 24,3 25,5 6.338 19.190

PASSIVITA
Totale debiti finanziari 1.270.358 36,0 37,4 29.068 19.307
di cui: sull’estero 129.463 4,1 3,8 97 -4.454
Debiti a breve termine (3) 404.777 10,9 1,9 5.209 18.875
di cui: verso banche italiane 337526 9,1 9,9 1705 11.596
Debiti a medio e a lungo termine (4) 774.803 22,3 22,8 11.451 965
di cui: verso banche italiane 556.731 15,6 16,4 17912 11.736
Titoli 90.778 2,8 2,7 12.408 -534
Azioni e altre partecipazioni 1.382.005 43,5 40,6 22.115 21.366
di cui: detenute all’estero 233.287 6,8 6,9 -1.462 18.242
Debiti commerciali 574.341 15,5 16,9 58.819 30.888
Altre passivita finanziarie (5) 174.403 5,0 5,1 -4.369 2.009
Totale passivita 3.401.108 100,0 100,0 105.633 73.571
di cui: sull’estero 402.015 12,0 11,8 6.523 16.918
SALDO -1.885.854 -30.392 -33.493

Fonte: Banca d’ltalia, Conti finanziari.

(1) | dati si riferiscono al settore delle societa non finanziarie. Per la definizione delle serie e per le modalita di calcolo, cfr. nellAppendice
la sezione: Note metodologiche. Leventuale 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 so-
cieta di factoring. — (4) Includono anche i prestiti cartolarizzati e i finanziamenti concessi dalle societa di leasing. — (5) La voce & costituita

da: conti correnti postali, fondi di quiescenza, derivati sullinterno e altre partite minori.

L’indebitamento e la struttura finanziaria

Nel 2011 i debiti finanziari delle imprese sono aumentati di 19 miliardi (0,7 per
cento); la crescita si ¢ concentrata nei prestiti a breve termine (tav. 14.4). Dopo il forte
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incremento osservato nello scorso Figura 14.8
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Anche il leverage, pari al rapporto
tra i debiti finanziari e la somma @ 160
di questi ultimi e del patrimonio
netto ai valori di mercato, ¢ eleva- 20 140
to nel confronto storico; nel 2011

T ) ) 10 120
¢ salito di quasi tre punti, al 48,0
per cento, riflettendo principal- 0 100

‘97 '98 '99 '00 '01 '02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 '10 '11

mente la riduzione del valore di

mercato del patrimonio. Cleverage - titoli (2)

W [everage - altri prestiti (2)
. [ leverage - prestiti bancari (2)
Il rapporto tra debiti finan- — debiti finanziari / valore aggiunto (3)

ziari e PIL in Iralia & nettamen-  Fonte: Banca d'italia e Istat.

1 : : H (1) 1 dati si riferiscono al settore delle societa non finanziarie. Per la definizio-
te lnferlore a quello regIStrato 1n ne delle serie e per le modalita di calcolo, cfr. nel’Appendice la sezione: Note

Francia, in Spagna) IlCl RCgl’lO ;_netodol(_)giche.—(Z) Scalq di sini.stra. !I Ieverage .é pari al rapporto t.raidepit!
inanziari e la somma degli stessi con il patrimonio netto valutato ai prezzi di
Unito e in Giappone; tuttavia, a  mercato. - (3) Scala di destra.
causa del minore valore del patri-
monio netto, il leverage & pili elevato rispetto a quello della Francia e del Regno Unito
(tav. 14.5). Le imprese italiane presentano un’incidenza dei prestiti bancari sul totale
dei debiti finanziari molto pil elevata rispetto agli altri paesi industrializzati (70 per
cento); nel corso degli ultimi anni la dipendenza dal finanziamento bancario ¢ rimasta
elevata, mentre ¢ diminuita nell’area dell’euro e nei paesi anglosassoni a fronte di un
accresciuto ricorso al mercato obbligazionario. Tra i debiti bancari la quota di quelli
con scadenza originaria inferiore a dodici mesi ¢ pari al 38 per cento, a fronte del 24
nell’area dell’euro. Livello e composizione dell'indebitamento verso il sistema creditizio
hanno reso le imprese italiane particolarmente vulnerabili ai rischi di tasso e di rifinan-
ziamento derivanti dall'inasprimento dell’offerta di prestiti bancari.

La finanza delle microimprese. — Le imprese con meno di dieci addetti, che in Ita-
lia rappresentano oltre il 30 per cento del valore aggiunto e circa la meta degli occupa-
ti, risultano caratterizzate da un peso dei debiti finanziari piu elevato rispetto alle altre.
Dall’analisi di oltre 400.000 bilanci presenti negli archivi Cerved nel 2010, il leverage
era pari al 63,0 per cento, 11 punti in piu rispetto alla media del campione (fig. 14.9).
E maggiore anche la dispersione: sono relativamente piti numerose, da un lato, le
imprese che non hanno debiti finanziari (20 per cento, rispetto al 9 delle altre classi
dimensionali), dall’altro quelle con un leverage superiore al 75 per cento (33 e 31 per
cento).

Il peso del debito bancario tra le microimprese ¢ pilt contenuto rispetto a quello
delle aziende di piccola e media dimensione; la differenza dipende soprattutto dalla
elevata incidenza delle societa che non hanno prestiti bancari (37 per cento).

A parita di settore di attivita economica e area geografica, le microimprese prive di debiti ban-
cari banno un fatturato piit basso e sono di pitr recente costituzione rispetto alle omologhe affidate dal
sistema bancario. Queste caratteristiche potrebbero renderle pitr opache alla valutazione da parte degli
intermediari.
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Tavola 14.5

Passivita delle imprese (1)
(consistenze di fine periodo)

Composizione percentuale delle passivita Indicatori finanziari Per
memoria:
Titoli Prestiti ~ Azioni Debiticom- Passivita ~ Debiti Quotadi Leverage Attivita
PAESIEANNI o) calte merciaie /PIL finanziari debit (5) finanziarie
partecipa- altre passi- / PIL bancari
zioni vita (3) (4)
ltalia
2007 2,1 30,8 47,6 19,4 2,29 0,75 69,5 40,9 1,03
2010 3,0 33,2 43,5 20,3 2,26 0,82 68,4 45,4 0,97
2011 2,9 34,7 40,6 21,8 2,15 0,81 70,0 48,0 0,96
Francia
2007 3,7 20,1 64,3 11,8 3,95 0,94 40,0 271 2,71
2010 5,6 22,5 58,5 13,4 3,69 1,04 38,9 32,4 2,56
2011 6,2 23,9 55,2 14,7 3,45 1,04 39,4 35,3 2,44
Germania
2007 2,5 28,3 48,0 21,2 1,92 0,59 54,4 39,1 1,28
2010 3,1 31,9 42,5 22,5 1,91 0,67 477 45,1 1,31
2011 (6) 3,4 35,4 38,3 22,9 1,80 0,70 44,8 50,3 1,26
Spagna
2007 0,4 34,2 48,3 171 3,81 1,32 64,3 41,7 2,27
2010 0,6 40,9 43,1 15,4 3,39 1,41 60,5 49,1 1,99
2011 0,7 41,9 41,4 16,0 3,16 1,35 58,2 50,7 1,89

Area dell’euro (7)

2007 2,4 28,9 54,2 14,5 2,94 0,92 52,8 36,7 1,81

2010 3,4 31,8 49,9 14,9 2,88 1,01 50,3 41,4 1,81

2011 3,7 33,4 475 15,4 2,74 1,02 49,5 43,9 1,76
Regno Unito

2007 10,0 29,1 56,8 4,2 2,74 1,07 36,0 40,7 1,36

2010 9,9 30,2 55,7 41 2,73 1,10 33,3 41,9 1,42

2011 12,0 30,1 58,6 4,3 2,63 1,11 30,3 44,0 1,47

Stati Uniti (8)

2007 9,4 15,7 574 17,6 3,02 0,75 38,6 30,4 1,22

2010 12,7 14,9 53,4 19,0 2,74 0,76 33,2 34,1 1,20

2011 13,6 14,9 52,9 18,6 2,66 0,76 32,0 35,0 1,22
Giappone

2007 6,5 26,0 45,2 22,3 2,84 0,92 41,8 1,82

2010 77 31,9 374 23,1 2,48 0,98 51,4 1,73

2011 8,0 34,1 33,7 24,2 2,41 1,02 55,5 1,76

Fonte: Banca d'ltalia e Istat per i dati italiani. Per gli altri paesi: Banque de France e INSEE (Francia); Deutsche Bundesbank (Germania);
Banco de Espafia (Spagna); Eurostat e BCE (per i paesi dell'area dell’euro); Bank of England e Central Statistical Office (Regno Unito);
Federal Reserve System - Board of Governors e Bureau of Economic Analysis (Stati Uniti); Bank of Japan e Cabinet Office (Giappone).
(1) Per la definizione delle serie e per le modalita di calcolo, cfr. nellAppendice la sezione: Note metodologiche. — (2) Comprendono gli
strumenti derivati. — (3) Includono le riserve tecniche di assicurazione e i fondi pensione. — (4) Valori percentuali; quota dei prestiti delle
banche residenti sul totale dei debiti finanziari. Per gli Stati Uniti sono inclusi anche i prestiti degli emittenti privati di titoli garantiti da atti-
vita (asset-backed securities, ABS). — (5) Valori percentuali; rapporto tra i debiti finanziari e la somma degli stessi con il patrimonio netto
valutato ai prezzi di mercato. — (6) Dati riferiti al 3° trimestre. — (7) Dati riferiti al’area composta da 17 paesi. — (8) Dati riferiti al settore
nonfinancial business.

BANCA D’ITALIA Relazione Annuale ‘

2011 ‘ 175




176

Tra le microimprese ¢ eleva- Figura 14.9
ta I'incidenza dei prestiti a me- Leverage e composizione
dio e a lungo termine concessi dei debiti finanziari — 2010 (1)

da soci e azionisti (15 per cento (valort percentual)

dei debiti finanziari nel 2010). ™ 0
La presenza di tali finanziamen-  * %
ti, che possono produrre un be- %0 %0
neficio fiscale per i proprietari, 40 40
tende a controbilanciare i rischi 30 30
di un indebitamento elevato e a 20 20
conferire una maggiore stabilita 10 10
alla struttura finanziaria: per loro 0 ‘ ‘ ‘ 0
nhatura, infatti’ queSti. debiti non -banche>m1n2:rr:esi pl:z?:chesm m:fdlelsocieazicwgr\:::il12 mesi
comportano rilevanti rischi di Daltri finanziatori > 12 mesi D altri finanziatori < 12 mesi 0 obbligazioni > 12 mesi

rifinanziamento ed eventuali
Fonte: Cerved.

mancati rimborsi non determi— (1) Il leverage & pari al rapporto tra i debiti finanziari e la somma degli stessi con
. l f ll il patrimonio netto. Le microimprese sono quelle con meno di 10 addetti e con un
nano necessarilamente 1 alll-  fatturato o un attivo inferiori a 2 milioni; per le piccole imprese i corrispondenti valori
> sono 50 addetti e 10 milioni; per le medie imprese 250 addetti, 50 milioni di fatturato

mento dell lmpresa' e 43 di attivo; al di sopra di queste soglie le imprese vengono incluse tra le grandi.

La finanza delle grandi imprese. — 1 dati Cerved relativi a circa 5.000 bilanci indica-
no che le grandi imprese presentano un leverage pitl contenuto della media (fig. 14.9),
ma prima della crisi hanno accresciuto il proprio indebitamento in misura pili accen-
tuata rispetto alle altre classi dimensionali (rispettivamente, di 3,0 e 1,5 punti percen-
tuali tra il 2002 e il 2007).

Nel 2010 circa il 50 per cento dei debiti era costituito da finanziamenti diversi da
prestiti bancari o obbligazioni: si tratta in larga parte di debiti intragruppo nei confron-
ti delle societa che svolgono l'attivita di raccolta o gestione di fondi per tutte le affiliate.
I debiti contratti direttamente con il sistema bancario rappresentavano circa il 40 per
cento del totale. La struttura finanziaria delle grandi imprese riflette anche la capacita
dei gruppi industriali di maggiore dimensione di accedere al finanziamento delle ban-
che internazionali e ai mercati finanziari; nel 2010 le obbligazioni rappresentavano
oltre il 10 per cento dei debiti finanziari in bilancio.

Le imprese di maggiore dimensione sono spesso finanziate con prestiti sindacati, erogati da un
pool di banche che partecipano pro quota al finanziamento. Come gia accaduto nel 2008, I'approvvi-
gionamento per il tramite di queste operazioni ha risentito nel 2011 delle tensioni degli intermediari
bancari: secondo i dati di fonte Dealogic, le erogazioni lorde si sono fortemente ridotte rispetto al 2010,
passando da 43 a 27 miliardi. Una quota elevata di queste risorse é stata utilizzata per sostituire altri
debiti o per rifinanziare prestiti in scadenza.

Nel 2011 le tensioni sui mercati finanziari connesse con la crisi del debito sovrano non hanno
ridotto l'accesso al mercato obbligazionario da parte delle societa italiane, come avvenuto nel 2008,
ma ne hanno peggiorato considerevolmente le condizioni. Secondo i dati di fonte Dealogic, le emissioni
lorde di titoli sui mercati internazionali sono state pari a 19 miliardi e banno fatto capo a nove gruppi
industriali (14 miliardi e 14 emittenti nel 2010). La pini elevata avversione al rischio degli investitori e
la loro preferenza per titoli caratterizzati da un maggiore grado di liquidita hanno influenzato i ren-
dimenti e la durata delle emissioni. Considerando i grandi gruppi industriali che hanno emesso titoli
in via pressoché continuativa nell’'ultimo decennio, nel 2011 le emissioni sono state collocate con uno
spread elevato rispetto ai rendimenti dei titoli di Stato dei paesi ritenuti meno rischiosi: il differenziale e
stato in media di oltre 300 punti base, circa 100 in pin rispetto alla media del 2010 e non lontano dal
precedente picco del 2008. La durata media delle emissioni si e attestata a sei anni, circa la meta del
periodo precedente la crisi finanziaria.
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1l credito

Quantita e tassi di interesse. — Dalla meta del 2011 la crescita dei prestiti bancari
alle imprese, al netto delle sofferenze e dei pronti contro termine, ha rallentato; nei pri-
mi mesi del 2012 i tassi di variazione sono divenuti negativi (-2,3 per cento nei dodici
mesi terminanti in marzo; tav. 14.6). A differenza di quanto osservato in occasione del-
la precedente fase di riduzione del credito nel 2009, la contrazione degli ultimi mesi ¢
stata maggiore tra le piccole imprese e pilt omogenea tra le aree geografiche (fig. 14.10);
le differenze tra settori sono rimaste ampie, con una notevole riduzione dei prestiti nel
comparto delle costruzioni e un forte aumento per le imprese dell’energia.

Le anticipazioni concesse dalle societa di factoring sono cresciute notevolmente (10,8
per cento nei dodici mesi terminanti a marzo 2012), a fronte dell’esigenza di smobilizzare
crediti commerciali i cui tempi di pagamento si sono fortemente allungati durante la crisi.

Tavola 14.6
Credito alle imprese (1)
(dati di fine periodo; valori percentuali)
Variazioni percentuali sui 12 mesi Composizione
VOCI percentuale
2008 2009 2010 2011 marzo 2012  marzo 2012
Banche
Branche di attivita economica (2)
Industria manifatturiera 5,9 -7,8 -1,6 0,8 -3,7 20,9
Costruzioni 13,2 1,9 0,1 -2,7 -4,7 15,0
Servizi 6,7 -4,5 -0,8 2,1 -2,3 41,4
Altro 9,2 6,2 7.8 8,5 5,0 10,3
Forme tecniche
Anticipi e conti correnti (3) 8,5 -19,0 -1,2 0,5 -3,3 24,2
Mutui 74 57 5,0 0,5 -0,9 41,7
Altri prestiti 5,7 3,6 -4,2 1,0 -3,8 21,7
Totale 70 -3,0 0,9 0,5 -2,3 87,6
Societa finanziarie (4)
Leasing 9,5 -4,0 0,7 0,4 0,4 8,7
Factoring 13,1 -14,7 4,6 15,3 10,8 3,1
Altri finanziamenti 14,1 -22,6 62,4 -9,0 -10,4 0,6
Totale 10,5 -7,8 3,8 3,3 2,1 12,4
Banche e societa finanziarie (4)
Totale 77 -3,6 1,3 0,9 -1,8 100,0

Fonte: segnalazioni di vigilanza e Centrale dei rischi.

(1) | dati si riferiscono ai settori delle societa non finanziarie e delle famiglie produttrici. | prestiti escludono i pronti contro termine e le soffe-
renze. | dati di marzo 2012 sono provvisori. Le variazioni percentuali sono corrette per tenere conto dell’effetto contabile delle riclassificazioni
e, a eccezione di quelle suddivise per forma tecnica, delle cartolarizzazioni. Per la definizione delle serie, cfr. nellAppendice la sezione:
Note metodologiche. — (2) Dati tratti dalla Centrale dei rischi. — (3) Fino al dicembre 2008 gli anticipi sono inclusi nella voce ‘Altri prestiti” —
(4) | dati delle societa finanziarie si riferiscono agli intermediari ex art. 107 del TUB; fino al 2008 sono tratti dalla Centrale dei rischi.

Nel 2011 si ¢ accentuata la crescita dei tassi bancari praticati alle imprese, iniziata
intorno alla meta dell’anno precedente: alla fine dell’anno i tassi medi sulle consistenze
sono stati pari al 4,0 per cento, quasi un punto percentuale in piu rispetto a dodici mesi
prima (fig. 14.11). Daumento, dovuto alle particolari difficolta di provvista da parte del-
le banche italiane, ¢ stato maggiore di quello osservato per la media dell’area: da luglio
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i tassi sui nuovi prestiti diversi dai
conti correnti sono divenuti supe-
riori a quelli dell’area e il divario ha
superato gli 80 punti base nel gen-
naio del 2012. In seguito, grazie
al miglioramento delle condizio-
ni di liquidita delle banche, sono
emersi segnali di distensione nelle
condizioni di tasso applicate alle
imprese, che hanno riguardato so-
prattutto i nuovi prestiti di impor-
to superiore a un milione di euro.

Domancda e offerta di credito. —
Lindagine Invind mostra che nel
secondo semestre del 2011 il saldo
tra le imprese che hanno accresciu-
to la domanda di credito e quelle
che ’hanno ridotta ha raggiunto i
17 punti percentuali (9 punti per-
centuali un anno prima). Le moti-

Figura 14.10

Prestiti bancari per area geografica
e dimensione di impresa (1)
(variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: segnalazioni di vigilanza.

(1) | prestiti escludono i pronti contro termine, le sofferenze e alcune voci di minor
rilievo che confluiscono nella definizione armonizzata dell’Eurosistema. Le varia-
zioni percentuali sono calcolate al netto degli effetti di cartolarizzazioni e riclas-
sificazioni. Per la definizione della serie, cfr. nellAppendice la sezione: Note me-
todologiche. — (2) Societa in accomandita semplice e in nome collettivo, societa
semplici, societa di fatto e imprese individuali con numero di addetti inferiore a 20.

vazioni della domanda connesse con le tensioni di liquidita delle aziende sono state pil
importanti rispetto alle esigenze di finanziare piani di investimento.

Le tensioni finanziarie dovute alla crisi del debito sovrano hanno d’altro canto
indotto un rilevante inasprimento delle condizioni di offerta del credito da parte delle
banche (cfr. il capitolo 17: Lattivita delle banche e degli intermediari finanziari). Sulla
base dei dati Invind, circa il 40 per cento delle imprese ha indicato un peggioramento
nell’accesso al credito nel secondo semestre del 2011, un valore doppio rispetto al corri-
spondente periodo del 2010. Il motivo principale del peggioramento ¢ stato 'aumento
del costo del credito, ma ¢ anche aumentata significativamente la quota di imprese che
hanno avuto difficolta nell’ottenere i finanziamenti desiderati.

Figura 14.11
Tassi di interesse sui prestiti bancari alle imprese
(dati mensili; valori percentuali)
7 1,00
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Fonte: segnalazioni armonizzate del SEBC; cfr. nellAppendice la sezione: Note metodologiche.
(1) Scala di sinistra; nuove operazioni diverse dai finanziamenti in conto corrente. — (2) Scala di destra; spread sui tassi applicati alle nuove
operazioni diverse dai finanziamenti in conto corrente. — (3) Scala di sinistra.
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Le previsioni fornite dalle imprese con riferimento al primo semestre dell’anno in corso suggeriscono
che la domanda di credito sia destinata ad aumentare soprattutto per il debole andamento del reddito e
per le esigenze di ristrutturazione del debito. Le aziende si attendono inoltre un peggioramento delle con-
dizioni di accesso al credito meno marcato di quello osservato nel secondo semestre del 2011.

La decelerazione dei prestiti bancari alle imprese dalla meta del 2011 é stata pitr accentuata in
Ttalia che negli altri principali paesi dell’area. I risultati della recente indagine condotta dalla Banca
centrale europea sull’accesso al credito (Survey on the access to finance of SMEs in the euro area) in-
dicano che nel nostro paese sono piu elevate le percentuali di imprese con un aumento del fabbisogno
di finanziamenti esterni e con un peggioramento nella loro disponibilita. Ne deriva un’incidenza delle
imprese che non sono riuscite a ottenere i finanziamenti richiesti di oltre quattro punti percentuali piit
elevata rispetto alla media dell’area.

1l razionamento del credito Figura 14.12
durante la crisi. — Sulla base di Quota di imprese razionate (1)
dati Invind, nel 2011 la quota (valori percentuali)
di imprese che hanno dichiara- 16 16
to di non aver ottenuto l'intero 14 e |4
ammontare del credito richiesto 4, B
¢ raddoppiata all'11,8 per cen- o o *
to, un valore elevato rispetto al . .
passato (fig. 14.12) e pari a oltre 8 [ ¢ [*] 8
un terzo delle imprese che hanno 6 ¢ . 6
chiesto credito. Laumento ¢ sta- 4 4
to contenuto solo tra le imprese ® |,
con oltre 250 addetti. Sono ri- 1
sultate pilt numerose rispetto al "y s 3 8 8 5 8 3 o = °
2010 anche le aziende che han- § & § &8 § & § & 8§ W

no ricevuto richieste di rimbor- ) , , ————
.. . .. Fonte: Banca d'ltalia, Indagine sulle imprese industriali e dei servizi; cfr. nell’ Ap-
SO anticipato dei prestiti (8,8 per  pendice la sezione: Note metodologiche.
. (1) Imprese che hanno dichiarato di non aver ottenuto I'intero ammontare del
CCIltO) € quelle Che) pur deside- credito richiesto. Prima del 2010 le domande sulle difficolta di accesso al credito

rando maggiori ﬁnanziamenti erano riferite al periodo della rilevazione; dal 2010 i dati sono riferiti all'intero anno.
bl

non hanno avviato contatti con

le banche per la convinzione di vedersi respingere la richiesta (1,5 per cento).

Dal 2008 le difficolta di accesso al credito sono cresciute soprattutto tra le
aziende manifatturiere e tra quelle localizzate nelle regioni meridionali. Le condi-
zioni economiche e finanziarie dell'impresa sono rimaste un fattore determinante
nella capacita di accesso al credito: I'incidenza del razionamento ¢ rimasta prossi-
ma allo zero per le societa con i bilanci pit equilibrati in base al punteggio z-score
attribuito dalla Cerved e ha superato il 15 per cento tra le imprese piu rischiose.

1l forte incremento del razionamento non sembra, tuttavia, riconducibile al peggioramento
della qualita media dei bilanci aziendali. I risultati di un’analisi shift-share indicano che l'in-
cremento della quota di imprese razionate tra il periodo 2005-07 e il successivo triennio, pari a
quattro punti percentuali, ¢ interamente ascrivibile alla variazione all’interno delle singole classi
di rischio, mentre e nullo il contributo derivante dai cambiamenti nella distribuzione delle imprese
tra le diverse classi.

Stime econometriche hanno confermato che la presenza di condizioni finanziarie fragili si asso-
cia a una probabilita di razionamento molto piil elevata della media, sia prima sia durante la crisi.
Invece, altri indicatori verosimilmente correlati alle prospettive di crescita delle imprese (variazioni del
Jatturato e degli investimenti, valore aggiunto per addetto, propensione all’export) non sembrano aver
influenzato significativamente I'accesso al credito delle aziende durante la crisi, pur risultando nega-
tivamente correlati alla probabilita di razionamento negli anni immediatamente precedenti. Durante
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la crisi la presenza di relazioni bancarie piii strette ba comunque agevolato l'accesso al credito delle
imprese, favorendo in particolare quelle caratterizzate da migliori prospettive di crescita. Tale risultato
e coerente con l'ipotesi che le banche piit coinvolte nel finanziamento delle imprese detengano migliori
informazioni e abbiano maggiori incentivi a utilizzarle nella selezione della clientela.

Gli interventi a sostegno dell accesso al credito. — Durante la crisi sono state promosse
numerose iniziative mirate a sostenere le condizioni finanziarie delle imprese e a favo-
rirne I'accesso al credito. Il recente peggioramento della congiuntura e delle condizioni
di offerta dei prestiti bancari ha indotto il Governo e le associazioni di categoria a rin-
novare o rafforzare alcuni di questi strumenti.

Il Fondo centrale di garanzia per le piccole e medie imprese, attivo dal 2000, ha
assunto un ruolo rilevante nell’agevolare 'accesso al credito durante la crisi. Il decreto
legge 6 dicembre 2011, n. 201, cosiddetto “salva Italia’, ne ha incrementato la dota-
zione di 400 milioni annui dal 2012 al 2014. Nel 2011 il Fondo ha concesso garanzie
per 4,4 miliardi attivando 8,4 miliardi di finanziamenti, in calo rispetto al 2010. Il
rallentamento, proseguito anche nei primi mesi del 2012, ha riflesso sia la dinamica
del credito bancario sia il peggioramento della qualita media delle imprese athdate, che
potrebbe aver impedito alle banche di richiedere la garanzia del Fondo.

Nel febbraio scorso '’ABI e le associazioni di categoria delle imprese hanno sotto-
scritto un’intesa (Nuove misure per il credito alle PMI) finalizzata alla sospensione dei
pagamenti da parte di talune imprese. Laccesso alla misura, che ricalca in larga parte
I’Avviso comune varato nel 2009, ¢ riservato alle imprese con adeguate prospettive eco-
nomiche, prive di gravi anomalie nel rimborso dei debiti: rispetto al precedente inter-
vento, i requisiti di ammissibilitd appaiono pil restrittivi, in particolare per le imprese
che gia presentino temporanee tensioni di liquidita.

L’Avviso comune prevedeva la sospensione per dodici mesi dei rimborsi della quota di capitale rela-
tiva ad alcune forme di debito delle piccole e medie imprese. Nei due anni successivi al suo avvio sono sta-
te accolte oltre 225.000 domande per un valore complessivo di prestiti superiorve a 65 miliardi, per circa
tre quarti rappresentati da mutui; si stima che l'accordo abbia determinato una sospensione di rimborsi
pari a circa 15 miliardi. Un’analisi condotta sulle singole sospensioni di pagamento concesse da alcuni
intermediari, anche non direttamente riconducibili all’Avviso comune, mostra che le operazioni si sono
rivelate efficaci nel mitigare le tensioni di liquidita delle aziende: circa il 60 per cento dei prestiti con
ritardi di pagamento all’avvio dell’ operazione e tornato regolare dopo l'applicazione della misura. Tale
quota risulta significativamente piit elevata tra le aziende che all’avvio della sospensione presentavano
condizioni finanziarie pi solide (85 per cento) rispetto a quelle pity rischiose (35 per cento).

Fragilita finanziaria e difficolta di rimborso dei debiti

La crisi degli ultimi anni ha reso fragili le condizioni di bilancio delle imprese,
che nel 2011 sono notevolmente peggiorate pur in presenza di una dinamica con-
giunturale meno negativa di quella a cavallo tra il 2008 ¢ il 2009. Il rapporto tra one-
ri finanziari e MOL, un indicatore comunemente utilizzato per giudicare la capacita
delle imprese di rimborsare il debito, ¢ rimasto su valori elevati rispetto al periodo
pre-crisi (cfr. fig. 14.7), nonostante un costo del debito oggi molto pitt basso.

Sulla base di stime coerenti con le previsioni delle principali variabili macroeconomiche, dell'an-
damento del debito bancario e del suo costo, nel 2012 l'incidenza degli oneri finanziari netti sul MOL
aumenterebbe ulteriormente di oltre due punti percentuali, rimanendo comunque inferiore rispetto al
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precedente picco toccato nel 2008. Salirebbe di due punti percentuali, al 33 per cento, anche l'inciden-
za delle imprese con un peso degli oneri finanziari sul MOL superiore al 50 per cento, una soglia oltre la
quale si riducono notevolmente l'intensita dell’ accumulazione del capitale, la redditivita e la capacita
di finanziare gli investimenti con risorse generate all’interno dell’azienda. L'aumento del numero di
queste imprese sarebbe piii elevato nel Nord Est, tra le imprese di piccola dimensione e nei comparti della
manifattura e dell’edilizia.

Laccresciuta fragilita finanziaria delle imprese si ¢ riflessa nei ritardi di pagamento
sui crediti commerciali, nella crescita ancora sostenuta dei fallimenti (cfr. il capitolo 10:
La struttura produttiva e le politiche strutturali) e nelle difficolta di rimborso dei debiti
bancari.

[ prestiti su cui gli intermediari finanziari rilevano anomalie nei rimborsi da parte
delle imprese sono giunti nello scorso marzo al 19,3 per cento del totale (fig. 14.13.a).
Nel primo trimestre del 2012 il flusso annualizzato di nuove sofferenze ha raggiunto,
in rapporto ai prestiti vivi, il livello piti elevato dall’inizio della crisi (2,9 per cento;
cfr. il capitolo 17: Lattivita delle banche e degli intermediari finanziari).

Un indice delle difficolta finanziarie delle imprese, basato sulle transizioni dei prestiti tra le di-
verse classi di anomalia nei rimborsi, mostra come anche nel 2011 abbiano prevalso i passaggi verso le
classi peggiori (fig. 14.13.b). 1l saldo tra i prestiti in miglioramento e quelli in peggioramento (-5,0 punti
percentuali) e stato pii negativo tra le imprese del settore delle costruzioni e nelle regioni del Mezzogior-
no (rispettivamente, -7,9 e -6,3 punti percentuali).

Figura 14.13
Difficolta di rimborso dei prestiti da parte delle imprese
(in percentuale dei prestiti)
(a) consistenze (b) flussi annuali (1)
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Fonte: Centrale dei rischi.

(1) Transizioni dei prestiti tra le seguenti classi (in ordine di anomalia crescente): prestiti vivi, sconfinamenti significativi, scaduti da oltre 90
giorni, incagli o ristrutturati, sofferenze, perdite; in percentuale dei prestiti di inizio periodo. Per la definizione delle serie e per le modalita di
calcolo, cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche.

1l capitale di rischio

Nel 2011 I'incremento del patrimonio netto delle imprese ¢ stato pari a 21 miliardi,
in linea con I'anno precedente (cfr. tav. 14.4). Le operazioni di nuova quotazione sono state
sei (otto nel 2010), concentrate nei mercati di borsa dedicati alle piccole e medie imprese.
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Secondo i dati diffusi dall’Aifi, nel 2011 gli investimenti in capitale di ri-
schio effettuati dalle societd di private equity e di venture capital hanno supera-
to i 3,6 miliardi, un valore elevato rispetto al precedente biennio. La maggior par-
te delle risorse continua a essere impiegata in operazioni di leveraged buy-out
(63 per cento) e destinata a imprese con oltre 250 addetti (70 per cento). Le ope-
razioni che potrebbero avere un maggiore impatto sulla crescita rappresentano una
quota molto contenuta degli investimenti, anche nel confronto internazionale: i
finanziamenti diretti ai settori ad alta tecnologia sono stati pari all'8 per cento del
totale, poco superiori al 2 per cento quelli indirizzati a imprese nelle fasi iniziali di
attivitd (seed o start-up). 1 dati della European Private Equity and Venture Capital
Association (EVCA) riferiti alla media del periodo 2008-2010 indicano che per queste
due tipologie di investimenti la quota in Italia ¢ piu bassa, rispettivamente, di circa
cinque e quattro punti percentuali rispetto alla media europea.

Il finanziamento di imprese ad alta tecnologia e con elevate potenzialita di crescita
¢ un’attivitd praticata, su scala pitt contenuta, anche da investitori privati denominati
business angels; si tratta in larga parte di imprenditori, liberi professionisti o dirigenti
aziendali ancora in attivita che, attraverso la sottoscrizione di una quota minoritaria del
capitale, affiancano i soci fondatori nella fase di avvio di un’impresa.

Sulla base dell’indagine condotta annualmente dall’ltalian Business Angel Network (IBAN), i
business angels contattati hanno dichiarato di aver investito nel 2011 circa 35 milioni in oltre 150
operazioni, un numero superiore a quello realizzato nel comparto di seed e start-up dalle societa di
venture capital; rispetto a queste ultime, tuttavia, I'importo medio degli investimenti (circa 230.000
euro) é pari a meno di un terzo. L'indagine indica che una quota elevata degli investimenti (76 per
cento nel 2011) viene effettuata congiuntamente da piit business angels con l'obiettivo di diversificare
il rischio. In queste operazioni il livello di coinvolgimento degli investitori nell’attivita dell’impresa resta
elevato solo per il “capofila’; il contributo principale alle imprese partecipate viene fornito soprattutto
nella definizione delle strategie aziendali.

Dalla fine del 2010 I'offerta di capitale di rischio per le imprese italiane si ¢ arricchita
grazie alla presenza del Fondo italiano di investimento, provvisto di una dotazione di 1,2
miliardi e finalizzato a favorire il rafforzamento patrimoniale e i processi di aggregazione
tra le imprese con fatturato compreso tra 10 e 250 milioni. Fino ad aprile del 2012 il
Fondo ha deliberato 22 investimenti diretti per circa 225 milioni e 12 investimenti indi-
retti in fondi di capitale di rischio, per circa 245 milioni. Con l'obiettivo di rafforzare il
segmento di mercato che appare meno sviluppato nel confronto internazionale, ¢ stata di
recente proposta la destinazione di circa 50 milioni in favore di fondi specializzati nell'in-
vestimento in imprese di minore dimensione o di recente costituzione.
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15. I MERCATI FINANZIARI

Le tensioni nei mercati finanziari dell’area dell’euro hanno assunto natura siste-
mica dall’estate del 2011; hanno investito anche i titoli di Stato italiani. Il contagio
¢ stato favorito dai segnali di rallentamento della crescita globale, dall’incertezza cir-
ca l'evolversi della crisi del debito pubblico in Grecia e Portogallo nonché dai dubbi
sull’adeguatezza delle misure adottate dalle autoritd, a livello nazionale e comunitario.
E stato accentuato nel nostro paese dalla preoccupazione degli investitori per 'alto de-
bito pubblico e per la perdurante bassa crescita; le agenzie di rating hanno declassato in
pili occasioni i titoli pubblici dell'Ttalia.

Sul mercato dei titoli di Stato italiani la liquidita si ¢ ridotta considerevolmente;
gli investitori non residenti hanno effettuato ingenti vendite di titoli, che hanno trovato
contropartita negli acquisti operati da residenti (soprattutto dalle famiglie). I differen-
ziali di interesse tra titoli italiani e tedeschi hanno raggiunto i livelli massimi dall'intro-
duzione dell’euro, superando in novembre i 550 punti base sulla scadenza decennale.
Nonostante le eccezionali tensioni sui mercati, il Tesoro italiano ¢ stato sempre in grado
di collocare i titoli necessari a finanziare i rimborsi e il fabbisogno, mantenendo nel con-
tempo elevata la vita media residua del debito.

Lo stretto legame che nelle economie avanzate intercorre tra I'emittente sovrano e gli
intermediari finanziari ha influito sulla situazione delle banche italiane: i loro corsi azionari
hanno segnato forti cali; i premi per il rischio sulle obbligazioni bancarie sono saliti in mi-
sura significativa; il ricorso ai mercati della raccolta all'ingrosso si ¢ fortemente contratto.

[ titoli delle principali societd non finanziarie italiane hanno risentito in misura mi-
nore delle tensioni sul debito sovrano, ma hanno comunque subito un aumento dei pre-
mi per il rischio, sia sul mercato obbligazionario sia su quello azionario.

A partire dallo scorso dicembre le condizioni dei mercati finanziari italiani hanno re-
gistrato un netto miglioramento, in seguito alle misure di sostegno alla liquidita adottate
dall’Eurosistema, alle manovre di correzione dei conti pubblici realizzate dal Governo e ai
progressi conseguiti nelle sedi della cooperazione europea.

Dalla seconda meta di marzo i differenziali di interesse dell'ltalia con la Germania
sono tornati ad aumentare. Vi ha contribuito il riemergere di timori sulla coesione dell’area
dell’euro, indotti da un deterioramento delle previsioni sui conti pubblici in Spagna, dal
permanere della debole congiuntura nell’area e dal risultato delle elezioni in Grecia.

I titoli pubblici

Lofferta e la domanda di titoli. — Nel 2011 le emissioni nette di titoli pubblici ita-
liani si sono ridotte (a 46 miliardi), grazie anche all'utilizzo delle disponibilita liquide
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del Tesoro. Alla fine del 2011 la consistenza di titoli pubblici in rapporto al PIL era
pari al 101,6 per cento (era il 99,8 'anno precedente); il totale del debito pubblico in
rapporto al PIL si attestava al 120,1 per cento (cfr. il capitolo 13: La finanza pubblica).

Pur in presenza di eccezionali tensioni sui mercati, il Tesoro italiano ¢ stato co-
stantemente in grado di collocare i titoli necessari a far fronte all’ingente volume di
rimborsi e al finanziamento del fabbisogno, evitando nel contempo un eccessivo ac-
corciamento della vita media del debito che avrebbe reso il mercato dei titoli italiani
pil esposto a crisi di liquidita. Lattivita di emissione ¢ divenuta pit agevole a partire
dallo scorso gennaio. Il rapporto tra le quantita richieste e quelle offerte (cover ratio) si
¢ mantenuto per tutte le aste elevato, ben superiore all'unitd; per i BTP decennali, tra
ottobre e aprile ¢ stato in media superiore a 1,4.

La vita media residua dei titoli di Stato resta elevata; nell’anno & diminuita solo
lievemente (di tre mesi, a sei anni e dieci mesi). La durata finanziaria media si ¢ ridotta
in misura maggiore (di sette mesi, a quattro anni e cinque mesi), risentendo pero anche
dell’effetto del rialzo dei tassi di interesse. I BOT sono tornati a registrare emissioni
nette positive (per 2 miliardi, a fronte di rimborsi netti per 10 miliardi nel 2010),
mentre per i BTP le emissioni nette sono scese da 89 a 70 miliardi e per i CCT, i CTZ
e i Prestiti della Repubblica si sono avuti rimborsi netti (per 14, 7 e 4 miliardi, rispetti-
vamente, a fronte di rimborsi netti per 7 miliardi ed emissioni nette per 6 e 2 miliardi
nel 2010). Nel comparto dei BTP, le emissioni nette sono lievemente salite per i titoli
a dieci anni (da 29 a 30 miliardi), mentre si sono ridotte sulle scadenze pil brevi e su
quelle piti lunghe (da 20 a 10 e da 38 a 16 miliardi, rispettivamente); sono aumentati
i collocamenti netti di BTP indicizzati ai prezzi al consumo nell’area dell’euro (da 1 a

13 miliardi).

Nel marzo del 2012 ¢é stato emesso per la prima volta un titolo di Stato con durata quadriennale
destinato ai piccoli investitori e denominato “BTP Italia”. Esso offre una copertura contro il rischio di
inflazione in Italia attraverso un meccanismo di indicizzazione semestrale del capitale legato all’indice
dei prezzi al consumo per le famiglie di operai e impiegati al netto dei tabacchi. Per coloro che deten-
gono il titolo dalla sottoscrizione alla scadenza e previsto un “premio fedelta” dello 0,4 per cento lordo.
1l collocamento del primo BTP Italia e avvenuto sulla piattaforma elettronica MOT di Borsa Italiana
durante quattro giorni di mercato aperto e gli investitori privati hanno potuto sottoscriverlo mediante
I’home banking senza pagamento di commissioni, oltre che attraverso i canali tradizionali. L'importo
minimo sottoscrivibile e stato di 1.000 euro. Il collocamento ha raccolto oltre 130.000 richieste, per un
valore di 7,3 miliardi di euro.

Dall’estate 'aumento delle tensioni ha determinato forti cessioni nette di titoli di
Stato da parte degli investitori esteri (pari a 73 miliardi nel complesso dell’anno), con-
centrate nei comparti dei BTP e dei BOT; la quota di titoli pubblici detenuta dall’este-
ro ¢ diminuita di sette punti percentuali (al 46 per cento, il livello pit basso dal 2005).
Consistenti investimenti netti nei BTP sono stati effettuati da famiglie, assicurazioni e
banche italiane (per 39, 28 e 20 miliardi, rispettivamente). I BOT sono stati acquistati
prevalentemente dalle famiglie e dalle banche (per 14 e 7 miliardi, rispettivamente). I
fondi comuni italiani hanno invece ceduto titoli di Stato (per 19 miliardi) a causa dei
cospicui riscatti di quote.

Se si tiene conto anche dei titoli di Stato italiani detenuti da gestioni patrimoniali e fondi comuni
amministrati da operatori esteri ma riconducibili a risparmiatori italiani (cfr. Rapporto sulla stabilita
finanziaria, n. 2, 2011), la quota di titoli pubblici italiani che fa capo a investitori esteri era pari alla fine
del 2011 al 40 per cento, in calo di sette punti percentuali rispetto a un anno prima.
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Dati della Banca dei regolamenti internazionali relativi ai sistemi bancari di 24 paesi indicano
che, dopo un lieve aumento nel primo semestre del 2011, l'esposizione delle banche straniere al settore
pubblico italiano é scesa nella seconda parte dell’anno di 65 miliardi di euro (a 135 miliardi), risen-
tendo anche della riduzione dei corsi dei titoli pubblici italiani. La maggior parte del calo e ascrivibile
a banche europee (52 miliardi), in particolare francesi, inglesi e belghe (23, 6 e 6 miliardi, rispettiva-
mente), e a banche giapponesi (6 miliardi); le banche statunitensi hanno ridotto l'esposizione in misura
pitt contenuta (2 miliardi).

La quota di titoli di Stato detenuta da residenti in rapporto alle attivita finanziarie complessive, pur
in aumento, resta ancora al di sotto dei valori massimi registrati in passato: essa é salita al 6,9 per cento
alla fine del 2011 (dal 6,4 di un anno prima), ma era del 13,2 per cento a marzo del 1999. Per le ban-
che, in particolare, I'incidenza dei titoli di Stato italiani sul totale delle attivita finanziarie si é ridotta di
quasi i due terzi tra marzo del 1999 e la fine del 2011, passando dal 14,2 al 5,0 per cento. Cio segnala un
potenziale ampio margine di incremento degli acquisti di titoli di Stato italiani da parte degli investitori
residenti.

Nei primi due mesi del 2012 gli operatori esteri hanno continuato a effettuare
vendite nette di titoli di Stato italiani a medio e a lungo termine, in parte compensate
da acquisti netti di titoli a breve. Nel primo trimestre del 2012 vi sono stati consistenti
acquisti netti da parte delle banche italiane (per 70 miliardi).

1 tassi di interesse. — Dall’estate del 2011 i tassi di interesse sui titoli di Stato italiani
sono aumentati rapidamente, raggiungendo livelli assai elevati, i massimi dall’avvio
dell'Unione monetaria; sulla scadenza decennale, nell’arco dell’anno essi sono saliti di
2,3 punti percentuali, fino al 7,1 per cento, per poi ridiscendere al 5,8 per cento alla

fine della seconda decade di maggio (fig. 15.1).

Figura 15.1
Rendimento lordo dei BTP decennali Premi sui CDS a 5 anni sui titoli di Stato
e principali differenziali di interesse (1) di alcuni paesi dell’area dell’euro
(dati giornalieri; valori e punti percentuali) (dati giornalieri; punti base)
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Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg e Thomson Reuters Datastream.

(1) Tassi benchmark. — (2) Differenziale tra il rendimento del BTP e quello del corrispondente titolo Bund. — (3) Differenziale tra il rendimento
del BTP e la media semplice dei corrispondenti titoli di Stato dei paesi dell’area dell’euro che alla fine del 2010 avevano merito di credito AAA
da parte delle principali agenzie di rating (Austria, Finlandia, Francia, Germania e Paesi Bassi).

11 rialzo dei tassi di interesse sui titoli di Stato italiani ha riflesso il forte aumento dei
premi per il rischio. Nel 2011 il differenziale di interesse tra il BTP benchmark decenna-
le e il corrispondente Bund tedesco si ¢ ampliato di oltre 3,4 punti percentuali, raggiun-
gendo in novembre i valori massimi dall’avvio dell’euro e attestandosi alla fine dell’anno
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a 5,3 punti; esso ¢ in seguito ridisceso, pur tra ampie oscillazioni, e alla fine della seconda
decade di maggio era pari a 4,4 punti. | premi sui credit default swap (CDS) a cinque
anni sui titoli di Stato italiani hanno seguito andamenti analoghi (fig. 15.1).

Le tensioni finanziarie si sono tradotte in una brusca riduzione delle transazioni
e della liquidita sul mercato secondario dei titoli di Stato italiani. Tra giugno e di-
cembre il volume delle contrattazioni medie giornaliere sul’MTS si ¢ ridotto di circa
il 70 per cento; i differenziali denaro-lettera sul mercato dei BTP sono aumentati
in media di quasi 100 punti base (a circa 120 punti; cfr. il paragrafo del capitolo
20: I mercati all’ingrosso dei titoli di Stato). In Italia, cosi come in altri paesi dell’area
dell’euro, la ridotta funzionalitd del mercato dei titoli di Stato pud avere contribuito
ad allontanare alcuni investitori, aggravando le tensioni. Dallo scorso gennaio, so-
prattutto dopo le operazioni di rifinanziamento a tre anni dell’Eurosistema, le con-
dizioni del mercato secondario sono migliorate in misura sensibile, pur senza tornare
ai livelli precedenti I'estate.

Il marcato aumento del compenso richiesto dagli investitori per I'acquisto di
titoli di Stato italiani ha riflesso fattori sistemici: estensione delle tensioni finan-
ziarie ai mercati dei titoli sovrani dell’area dell’euro ¢ stata indotta dai segnali di
rallentamento della crescita globale che si sono diffusi nell’estate, dai timori delle sue
ripercussioni sui conti pubblici e sulle condizioni del sistema bancario di diversi paesi
dell'area dell’euro, nonché dai dubbi sulla adeguatezza dei meccanismi di risposta
delle autorita comunitarie. Vi hanno contribuito perd due vulnerabilita specifiche
dell'Ttalia: il livello elevato del debito pubblico e le prospettive di crescita dell’econo-
mia particolarmente deboli. Questi fattori hanno anche indotto le maggiori agenzie
di rating a declassare i titoli di Stato italiani tra settembre del 2011 e febbraio del
2012. Le aspettative negative hanno determinato un’ulteriore ricomposizione dei
portafogli degli operatori verso i titoli dei paesi a cui le agenzie di rating riconoscono
il piu alto grado di afhdabilita creditizia.

Lanalisi statistica del differenziale di interesse a dieci anni dell’Italia con la Germania mostra
che il rialzo dello spread ha preso avvio nel giugno del 2011, successivamente al diffondersi di voci
sulla decisione delle autorita dell’Unione europea di coinvolgere i creditori privati nella risoluzione
della crisi greca (il cosiddetto Private Sector Involvement, PSI) e si é intensificato in concomitanza con
notizie negative circa l'andamento delle crisi in Grecia e in Portogallo e con alcuni vertici delle autorita
comunitarie nel secondo semestre dell’anno, in cui sono state adottate misure giudicate insufficienti
dagli operatori dei mercati finanziari. In novembre hanno contribuito le tensioni politiche italiane, in
presenza di una perdurante instabilita del quadro internazionale. I principali episodi di riduzione del
differenziale si sono verificati in agosto, dopo il riavvio del Securities Markets Programme da parte della
BCE (cfr. il capitolo 7: La politica monetaria comune), e a partire da dicembre, in seguito al graduale
delinearsi del piano di consolidamento fiscale del nuovo Governo italiano e all’ulteriore ampliamento
dell’offerta di liquidita da parte dell’ Eurosistema. Nei primi tre mesi del 2012 alla discesa dello spread
ha contribuito anche la conclusione del PSI greco. Dalla terza decade di marzo il differenziale di inte-
resse dell’Italia ¢ stato di nuovo sospinto verso l'alto da rinnovate tensioni sul mercato dei titoli di Stato
dell’area dell’euro, legate a incertezze circa la dinamica dei conti pubblici in Spagna, al permanere
della debole congiuntura nell’area dell’euro e al risultato delle elezioni in Grecia.

Il mercato delle obbligazioni delle imprese e delle banche

Le emissioni.—Nel complesso del 2011 le emissioni nette di obbligazioni delle societa
italiane sono state positive (61 miliardi, interamente riconducibili alle banche; tav. 15.1).
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Le altre societa finanziarie e le societd non finanziarie hanno effettuato modesti rim-
borsi netti.

Tavola 15.1
Obbligazioni a medio e a lungo termine di banche e imprese italiane (1)
(valori nominali; milioni di euro)
Emissioni nette (2) Consistenze in % del
VOCI PIL
2009 2010 2011 2009 2010 2011 2011
Banche 79.081 -11.800 66.330 819.601 807.045  873.618 55
Altre societa finanziarie 44.337 -36.458  -4.376 279.767 243.371 239.050 15
Societa non finanziarie 14.544 12.408 -534 77121 89.776 89.487 6
Totale 137.962 -35.850 61.420 1.176.489 1.140.192 1.202.155 76
Per memoria:
Mercato internazionale (3) 73.531 15.339 28.574 641.810 657.794 687.041 43

(1) La nazionalita e il settore di appartenenza sono quelli della societa emittente e non della societa capogruppo. Salvo diversa indica-
zione, sono inclusi i soli titoli con durata al’emissione superiore all’anno. — (2) Differenza tra il valore nominale dei titoli collocati e quello
dei titoli rimborsati. — (3) Elaborazioni su dati BRI. Sono incluse anche le medium term notes con durata all’emissione inferiore al’anno.
Il mercato internazionale & costituito da obbligazioni che vengono collocate anche presso investitori residenti in paesi diversi da quello
dell’'emittente.

Landamento delle emissioni di obbligazioni bancarie ¢ stato assai differenziato
nell'arco dell’anno. Fino a maggio gli intermediari italiani hanno fatto un ampio ri-
corso al mercato. Da giugno, tuttavia, le emissioni si sono bruscamente contratte (se si
escludono le obbligazioni provviste di garanzia pubblica), riflettendo I'estendersi delle
tensioni finanziarie a tutti i mercati della provvista all'ingrosso (fig. 15.2).

Figura 15.2
Emissioni lorde di obbligazioni bancarie con e senza garanzia reale
in Italia e nell’area dell’euro (1)
(dati mensili; miliardi di euro)
80 16
I Area dell'euro con garanzia reale (scala di sinistra)
70 — 14
B Area dell'euro senza garanzia reale (scala di sinistra)
60 m ltalia con garanzia reale (scala di destra) — 12

[ltalia senza garanzia reale (scala di destra)

Fonte: Dealogic.

(1) Obbligazioni emesse da banche private classificate sulla base della residenza e del settore della capogruppo. Sono esclusi i private
placement, le obbligazioni garantite dallo Stato, quelle ritenute in bilancio (retained) e quelle in cui 'emittente & anche il coordinatore del
prestito sindacato (self-funded).

Dopo il virtuale arresto dell’attivita nella seconda meta del 2011, nei primi mesi di quest’anno
sono emersi segnali positivi sul ripristino dell’accesso al mercato obbligazionario internazionale da
parte delle banche italiane. Tre banche banno effettuato quattro emissioni senza collaterale o garan-
zia pubblica di importo superiore al miliardo di euro (per complessivi 5,3 miliardi) su scadenze fino
a cinque anni. I segnali positivi di ripresa delle emissioni si sono tuttavia affievoliti con il riaccendersi
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delle tensioni sul debito sovrano. Nel complesso del primo quadrimestre del 2012 le emissioni lorde sul
mercato internazionale sono state pari a 10 miliardi, costituite per circa un quarto da titoli provvisti di
collaterale o garantiti dallo Stato.

Nel 2011 le emissioni lorde di obbligazioni da parte delle societa non finanziarie
italiane sono state pari a 7 miliardi, leggermente inferiori ai rimborsi. Tale andamento ¢
verosimilmente ascrivibile sia al’aumento del costo di finanziamento sia alla debolezza
dell’attivitd di accumulazione di capitale. I nuovi collocamenti sono risultati molto
concentrati, essendo per oltre quattro quinti riconducibili a sole quattro societa (Eni,
Pirelli, Telecom Italia e Terna). Nel primo trimestre del 2012, grazie alle migliorate
condizioni sui mercati finanziari, si sono avute emissioni nette per 4 miliardi di euro.
Secondo dati di fonte Dealogic, nel 2011 i collocamenti lordi sul mercato internazio-
nale da parte di emittenti riconducibili a gruppi non finanziari italiani sono stati elevati
(19 miliardi, contro 14 nel 2010), segnalando la capacita delle maggiori imprese italia-
ne di mantenere I'accesso al mercato, sebbene a costi piu elevati; nel primo quadrime-
stre del 2012 le emissioni lorde sono ulteriormente aumentate, a 6 miliardi.

Nel comparto europeo dei titoli ad alto rendimento (high yield), le emissioni lorde sono rimaste sui
livelli relativamente elevati dell’anno precedente (52 miliardi nel 2011 e 26 nel primo quadyimestre del
2012), continuando a beneficiare della ricerca di rendimenti piut elevati da parte degli investitori e dei
bassi tassi di insolvenza degli emittenti. Quasi 'S80 per cento dei collocamenti é stato effettuato da socie-
ta non finanziarie; le quote piti alte sono relative a emittenti con sede nel Regno Unito, Italia, Francia
e Germania (rispettivamente il 20, 14, 13 e 12 per cento). Le emissioni italiane sono tutte riconducibili
a emittenti appartenenti al gruppo Fiat.

I collocamenti netti complessivi di titoli garantiti da attivitd patrimoniali (titoli
emessi da societa veicolo e covered bond) da parte di emittenti italiani hanno registra-
to un forte incremento (34 miliardi, contro rimborsi netti per 23 miliardi nel 2010),
riflettendo soprattutto la scarsa convenienza delle banche a finanziarsi sul mercato in-
ternazionale attraverso obbligazioni non garantite e la possibilita di usare strumenti
cartolarizzati come collaterale nelle operazioni di rifinanziamento dell’Eurosistema. In
particolare, le emissioni nette di covered bond sono aumentate da 11 a 38 miliardi e
sono rimaste sostenute anche nel primo quadrimestre del 2012 (7 miliardi).

Sulla base delle statistiche dello European Securitisation Forum, la quota italiana delle cartolariz-
zazioni effettuate in Europa nel 2011 (misurata sulla base della provenienza geografica del collaterale
utilizzato) e fortemente aumentata (dal 4 al 12 per cento). Secondo dati di fonte Dealogic, le emissioni
lorde di covered bond da parte di societa riconducibili a gruppi dell Europa occidentale sono aumentate
da 255 a 296 miliardi di euro; la quota italiana e pin che raddoppiata, dal 7 al 16 per cento.

Le tensioni finanziarie della seconda meta del 2011 si sono ripercosse sulle emis-
sioni lorde di carta commerciale e certificati di deposito da parte di societa italiane, che
si sono ridotte in misura marcata (da circa 200 miliardi nel 2010 a 130 nel 2011). 11
calo ¢ stato particolarmente forte per le banche, la cui quota sui nuovi collocamenti ¢
scesa dal 61 al 53 per cento.

Nel 2011 la quota italiana dei collocamenti lordi di carta commerciale e certificati di deposito
effettuati nell’Europa occidentale é scesa di tre punti percentuali, al 7 per cento. Per le operazioni di
emittenti italiani, la quota dei collocamenti con scadenza inferiore a 60 giorni e salita dal 53 al 63 per
cento, mentre si e dimezzata quella dei collocamenti in dollari, dal 26 al 13 per cento, risentendo del
calo della domanda da parte degli investitori statunitensi.
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I rendimenti. — 11 rendimento Figura 15.3
medio delle obbligazioni con ele- Differenziali di rendimento tra obbligazioni in euro
vato merito di credito (con rating di imprese non finanziarie e titoli di Stato (1)

.. . . (dati di fine settimana; punti percentuali)
di tipo investment grade, non infe-

riore a BBB- 0 a Baa3), denomina- A
te in euro ed emesse da societa non 5 - - ﬁA 5
finanziarie, sia italiane sia estere, & —_BBB
rimasto invariato al 3,3 per cen- —o—totale (2)
to nel 2011, per poi scendere al 3
2,6 alla fine della seconda decade
di maggio; il calo dei tassi di in-
teresse sui titoli di Stato dei paesi
dell’area ritenuti meno I'iSChiO— [0} SN EE PN NN ST RETEE SR N S

s ; . 2008 2009 2010 2011 2012
si ha compensato 'aumento dei

Fonte: Merrill Lynch.

pl‘le per 11 rlSCth, salm da 1’3 (1) Obbligazioni in euro a tasso fisso e con vita residua non inferiore all’anno,

a 2)0 punti percentuali (ﬁg ]53) emesse sull'euromercato da imprese non finanziarie residenti in paesi il cui
debito a lungo termine in valuta estera ha rating non inferiore a BBB- o Baa3.

I rendimenti dCl titOli hlgh yleld, | differenziali sono calcolati con riferimento ai titoli di Stato francesi e tedeschi
RN bl ll, Cl H di durata corrispondente. — (2) Obbligazioni con elevato merito di credito (os-

Plu sensibill  all aumento clic sia con rating non inferiore a BBB- o Baa3).

tensioni nel corso dell’anno, sono

invece saliti di 3,9 punti percentuali, al 12,1 per cento, per poi ridiscendere al 9,9 in

maggio.

L

La propagazione della crisi del debito sovrano al mercato finanziario italiano nella
seconda parte dell’anno ha determinato un ampliamento dei differenziali di interesse
dei titoli emessi da societd non finanziarie italiane rispetto ai titoli di Stato tedeschi
e francesi; per le obbligazioni con elevato merito di credito, nell’arco dei dodici mesi
gli spread sono saliti in media di 2,2 punti percentuali (a 3,9 punti), contro un incre-
mento di 0,6 punti per i titoli comparabili di imprese di altri paesi dell’area dell’euro.
Dall’inizio del 2012 i differenziali sono invece scesi di 1,0 punti percentuali, pitt che
per le altre imprese dell’area.

Linasprimento delle tensioni sul debito sovrano italiano si ¢ riflesso sugli spread
obbligazionari delle principali banche italiane, che nel 2011 sono aumentati di 3,7
punti percentuali, contro un incremento di 1,7 e 0,6 punti registrato per le banche
francesi e tedesche, rispettivamente. Dall’inizio del 2012 gli spread sui titoli delle ban-
che italiane sono calati in misura marcata (1,2 punti), piti di quelli degli altri interme-
diari dell’area.

Le variazioni dei rating dei titoli emessi dal prenditore sovrano di un determinato paese tendono
a riflettersi quasi automaticamente sui rating dei titoli delle banche di quel paese, a causa dei numerosi
canali attraverso cui il rischio sovrano influenza la rischiosita degli intermediari stessi (cfr. Rapporto
sulla stabilita finanziaria, n. 2, 2011). Nel corso del 2011, 38 banche italiane hanno registrato 78 ridu-
zioni del rating da parte di almeno una delle tre maggiori agenzie internazionali specializzate nella
valutazione del merito di credito. Circa I'85 per cento degli eventi si sono verificati negli ultimi mesi
dell’anno, dopo il primo declassamento dei titoli di Stato italiani operato da una delle agenzie. Dall’ini-
zio del 2012 si sono registrati 49 ulteriori declassamenti per 34 banche italiane.

Il mercato azionario

Landamento delle quotazioni. — Nel 2011 T'indice generale della borsa italiana ¢
sceso del 24 per cento (fig. 15.4), un calo pitt marcato di quello registrato in media
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dai corsi delle azioni delle principali societa quotate dell’area dell’euro (18 per cento).
Dall’inizio del 2012 l'indice italiano ¢ ulteriormente sceso del 9 per cento (contro un
calo del 4 per cento per la media dell’area dell’euro), tra ampie oscillazioni.

Figura 15.4
Mercati azionari
Indici (1) Variabilita attesa (2) Premio per il rischio azionario (3)
(dati di fine settimana; (dati di fine settimana; (dati di fine settimana;
indice: 31 dicembre 2010=100) punti percentuali) punti percentuali)
180 180 14
160 160 J 12
140 140 10
120 120 8
100 100 6
80 80 4
60 60 2
T T—— s bbbl g T re—
2008 2009 2010 2011 '12 2008 2009 2010 2011 '12 2008 2009 2010 2011 '12
— ltalia — Area dell'euro ~= Stati Uniti

Fonte: elaborazione su dati Bloomberg.

(1) Indice: FTSE lItalia MIB storico per I'ltalia, Dow Jones Euro Stoxx per I'area dell’euro, Standard & Poor’s 500 per gli Stati Uniti. —
(2) Volatilita implicita nelle opzioni sugli indici delle principali borse. — (3) Il premio per il rischio & calcolato come differenza tra il rapporto
tra utili attesi nei successivi 12 mesi e capitalizzazione corrente e il rendimento nominale del titolo di Stato decennale (per I'ltalia e I'area
dell’euro viene usato il titolo di Stato tedesco).

La discesa delle quotazioni ha registrato un’accelerazione nel luglio del 2011, riflettendo l'acuirsi
della crisi del debito sovrano e lestendersi del contagio ai maggiori paesi dell’area, tra cui l'ltalia. Tra
la meta di dicembre del 2011 e la seconda decade di marzo del 2012 vi é stata una risalita dei corsi,
Javorita dall’aumento della liquidita offerta alle banche dall’Eurosistema e dal buon esito del coinvol-
gimento del settore privato nella ristrutturazione del debito greco. Le quotazioni sono successivamente
tornate a scendere, a causa del perdurare delle preoccupazioni circa la solidita dei conti pubblici di
alcuni paesi dell’area dell’euro e dell’incertezza sul quadro macroeconomico.

I calo dei corsi delle azioni italiane nel 2011 ha interessato tutti i principali settori
del listino. Esso ¢ stato particolarmente accentuato in quello bancario (-44 per cento),
per effetto della contrazione della redditivita delle banche e della loro maggiore espo-
sizione alle tensioni sui titoli di Stato italiani. Anche il settore automobilistico e quello
dei servizi hanno registrato perdite superiori a quelle dell'indice generale (-32 per cento
per entrambi). Il deprezzamento delle azioni ¢ stato meno marcato nel comparto dei
servizi di pubblica utilita e in quello dei prodotti petroliferi (-14 e -5 per cento, rispet-
tivamente); quest’ultimo ha beneficiato del rincaro delle materie prime energetiche.

Alla fine di aprile del 2012 il rapporto tra la capitalizzazione di borsa delle banche italiane e il valore
di bilancio del loro patrimonio netto (price-to-book ratio) era pari a circa un quarto, valore prossimo al
minimo toccato nel marzo del 2009, prima che si avviasse una fase di forte ripresa delle quotazioni degli
intermediari italiani. Nelle valutazioni degli investitori, i corsi azionari del settore risentono negativa-
mente della bassa redditivita corrente delle banche italiane e dell’incertezza sulle prospettive reddituali
(cfr. il capitolo 17: Lattivita delle banche e degli intermediari finanziari).

La discesa dei corsi azionari presso la borsa italiana nel 2011 ¢ riconducibile sia alla
diminuzione degli utili attesi delle societd quotate sia a un marcato aumento del premio
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per il rischio richiesto dagli investitori per detenere azioni. Le quotazioni hanno invece
trovato sostegno nel calo dei rendimenti sulle attivita prive di rischio, approssimati dai
tassi sui titoli di Stato a lungo termine della Germania.

Nel corso del 2011 le previsioni degli analisti finanziari sugli utili delle societa quotate italiane
banno subito un drastico ridimensionamento, con riferimento sia al 2011 sia ai due anni successivi.
Alla fine di aprile del 2012 gli analisti finanziari si attendevano tuttavia una ripresa significativa degli
utili (del 14 per cento, sia per I'anno in corso sia per il 2013), di entita maggiore di quella prevista per
le societa quotate degli altri paesi dell’area.

La volatilitd implicita dei corsi azionari, che nel primo semestre del 2011 si era
stabilizzata sui valori pil bassi dall'avvio della crisi finanziaria nell’estate del 2007, ¢ for-
temente aumentata nella seconda meta dell’anno e, dopo un temporaneo calo, ¢ tornata
a salire a partire dallo scorso marzo (fig. 15.4).

Alla fine del 2011, il rapporto fra utili correnti e capitalizzazione per le societa
quotate italiane era pari al 9 per cento, un livello superiore di oltre un punto percentua-
le a quello di un anno prima e di quasi tre punti a quello medio dalla meta degli anni
ottanta. In base a stime che tengono conto anche delle aspettative sugli utili a breve
termine, alla fine del 2011 il rendimento aggiuntivo rispetto a impieghi privi di rischio
richiesto dagli investitori per detenere azioni italiane era pari a 10,9 punti percentuali
(contro 9,1 punti per I'area dell’euro nel suo complesso; fig. 15.4).

Lofferta e la domanda di azioni. — Nel 2011 vi sono state otto operazioni di prima
quotazione in borsa (contro nove nel 2010), di cui sette sui listini dedicati alle piccole e
medie imprese (tre sul Mercato alternativo del capitale, MAC, e quattro sull’Alternative
Investment Market, AIM Italia). Il controvalore delle azioni collocate in operazioni di
prima quotazione ¢ stato modesto (0,4 miliardi, contro 2,3 nel 2010). Nel complesso
dell'area dell’euro, le operazioni di prima quotazione hanno subito una diminuzione, pas-
sando da 85 nel 2010 a 69 nel 2011; nel primo quadrimestre del 2012 sono state pari a 20.

1l segmento STAR di Borsa Italiana é volto ad agevolare le piccole e medie imprese nella raccolta
di capitali e nel processo di internazionalizzazione attraverso il rispetto di standard elevati di tra-
sparenza, liquidita del titolo e governo societario. La quotazione su questo listino, su cui alla fine del
2011 erano iscritte 70 societa italiane, ha facilitato le imprese nella raccolta di capitali, specialmente
dall’estero. Secondo dati di Borsa Italiana, gli operatori stranieri rappresentano oggi la gran parte degli
investitori istituzionali presenti nel segmento e nel tempo sono divenuti piit numerosi e maggiormente
differenziati per provenienza geografica. Tra il 2002 e il 2011 il rendimento dell’indice del segmento e
stato superiore a quello dell’indice generale di Borsa Italiana in otto anni su dieci. Alla fine del 2011 la
capitalizzazione complessiva del segmento era tuttavia ancora modesta (11 miliardi, pari al 3 per cento
del totale della capitalizzazione di borsa).

I mercati AIM Italia e MAC sono volti a facilitare la quotazione delle piccole e medie imprese
attraverso requisiti meno stringenti in termini di capitalizzazione minima, di flottante e di governo
societario e criteri di ammissione semplificati. Il numero di imprese quotate nei due mercati rimane
molto limitato (14 e 10 societa alla fine del 2011 per AIM Italia e MAC, rispettivamente), cosi come la
loro capitalizzazione (pari complessivamente a meno dello 0,2 per cento del listino principale). A par-
tire da marzo del 2012 i due mercati sono stati accorpati nel mercato AIM Italia — Mercato alternativo
del capitale.

La raccolta di fondi attraverso aumenti di capitale ¢ stata superiore a quella del
2010 (11,9 miliardi, contro 6,9; tav. 15.2) e, come nei tre anni precedenti, ¢ stata in
gran parte (circa il 90 per cento) riconducibile alle banche, che hanno proseguito il
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rafforzamento della propria base patrimoniale (cfr. il capitolo 17: Lattivita delle banche
e degli intermediari finanziari).

Tavola 15.2
Principali indicatori di borsa
(milioni di euro, salvo diversa indicazione)
VOCI 2007 2008 2009 2010 2011

Variazione dei corsi (1) -8,0 -48,7 20,7 -8,7 -24,0
Societa italiane quotate (numero a fine anno) 301 294 291 291 287

di cui: al segmento STAR 82 75 72 75 70
Capitalizzazione delle societa italiane (2) 733.614 374.702 457126  425.099 332.374

in percentuale del PIL 472 23,8 30,1 274 21,0
Composizione percentuale: (3)

industriali 31 33 37 41 45

assicurativi 10 11 9 7 7

bancari 30 25 26 20 17

finanziari 4 3 2 3 3

servizi 26 28 26 28 29

Totale 100 100 100 100 100
Emissioni lorde di azioni delle societa italiane (4) 5.441 7.700 18.541 6.855 11.862

di cui: al segmento STAR 409 238 97 50 311
Capitalizzazione societa di nuova quotazione (5) 11.178 464 561 8.060 12.743

di cui: societa estere " . 51

al segmento STAR 4.243 . 226 . .

Dividendi distribuiti dalle societa italiane (6) 30.625 39.072 21.309 16.036 17.009
Rapporto utili/capitalizzazione (7) 78 15,6 5,3 76 9,0
Rapporto dividendi/capitalizzazione (7) 3,7 8,0 5,0 3,8 5,1
Controvalore degli scambi:

mercato di borsa (8) 1513.634  993.511 645.993 715.147  683.630

futures sull’indice FTSE MIB (9) 954.524  698.258 418.714  560.207  561.798

opzioni sull’indice FTSE MIB (9) 368.966 268.264  140.345 174.918  162.684
Turnover delle societa italiane (10) 200 179 155 162 181

Fonte: Borsa Italiana, Thomson Reuters Datastream e World Federation of Exchanges.

(1) Variazione percentuale dell'indice FTSE Italia MIB storico nel corso dell’anno. — (2) Valore di fine periodo. — (3) | dati non includono
il mercato Expandi. — (4) Il valore delle emissioni & dato dal prodotto tra il numero di azioni emesse e il loro prezzo di emissione. —
(5) Somma del valore della capitalizzazione di ciascuna societa alla data di collocamento. — (6) Elaborazioni su dati Borsa Italiana per il
2007; dati World Federation of Exchanges per il 2008 e il 2009; dati Borsa Italiana per il 2010 e il 2011. — (7) Dato di fine periodo; valori
percentuali; utili e dividendi correnti. — (8) Societa italiane. — (9) Dal giugno 2009 sostituisce il precedente contratto sull'indice S&P MIB. —
(10) Rapporto percentuale tra controvalore annuo degli scambi e capitalizzazione media dell’anno.

Alla fine del 2011 erano quotate presso Borsa Italiana 287 societa italiane, in di-
minuzione di quattro unita rispetto all'anno prima, e 41 societa estere. A causa del calo
delle quotazioni, nel 2011 la capitalizzazione complessiva delle societa italiane si ¢ ridotta
da 425 a 332 miliardi di euro; in rapporto al PIL essa ¢ scesa dal 27 al 21 per cento, am-
pliando il divario con gli altri maggiori paesi avanzati (in Germania, Francia, Stati Uniti
e Regno Unito I'analogo rapporto ¢, rispettivamente, pari al 37, 55, 99 e 139 per cento).

Il controvalore medio giornaliero delle azioni scambiate su Borsa Italiana ¢ stato
nel 2011 lievemente inferiore a quello dell’anno precedente (2,8 miliardi, contro 2,9
nel 2010); ¢ ulteriormente aumentato il volume degli scambi di exchange-traded funds
(ETF) e di strumenti analoghi iscritti al listino, anche in ragione dell'incremento del
loro numero (cfr. il capitolo 18: Lattivita degli investitori istituzionali).
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16. IL SISTEMA FINANZIARIO

Gli andamenti nell’anno

1l sistema finanziario italiano ha risentito dell’acuirsi dei rischi sul debito sovrano
europeo dall’estate del 2011, dopo aver beneficiato nei mesi precedenti del lieve miglio-
ramento del quadro macroeconomico e della relativa stabilita dei mercati finanziari.

Le tensioni sui mercati finanziari e i declassamenti del merito creditizio del nostro
paese hanno comportato per le banche difficolta di accesso ai mercati internazionali e
un aumento del costo della provvista (cfr. il capitolo 17: Lattivita delle banche e degli
. . . . o b e . Je.
intermediari finanziari). Nell'anno I'incidenza della raccolta all'ingrosso sul totale della
provvista si ¢ ridotta di 4,8 punti percentuali; ¢ fortemente cresciuto il peso delle passivi-
ta nei confronti dell’Eurosistema. Il costo medio della raccolta complessiva ¢ aumentato
di 33 punti base rispetto all’anno precedente.

Le difficolta dal lato della provvista hanno contribuito, assieme alle crescenti in-
certezze sulla solidita della clientela, a determinare un inasprimento delle politiche cre-
ditizie. In un contesto caratterizzato dalla debolezza della domanda di credito, il tasso
di crescita dei prestiti al settore privato non finanziario si ¢ fortemente ridotto, fino a
diventare negativo nel mese di dicembre. La contrazione ha riguardato in particolare i
prestiti alle imprese e quelli erogati dai cinque maggiori gruppi bancari, pit colpiti dalle
difficolta di raccolta sui mercati all'ingrosso. Lindebolirsi del quadro macroeconomico
ha inciso negativamente sulla qualita del credito: nel secondo semestre il flusso di nuove
sofferenze in rapporto agli impieghi ¢ cresciuto; quello relativo ai prestiti alle imprese ha
raggiunto lo stesso livello di dicembre del 2009, il pit alto dall'inizio della crisi.

I provvedimenti adottati dall’Eurosistema nel dicembre scorso, tra cui le due operazio-
ni di rifinanziamento a lungo termine attuate in dicembre e in febbraio, hanno contribuito
in misura rilevante all’allentamento delle tensioni sulla liquidita bancaria. Gli intermediari
hanno sostituito la raccolta all'ingrosso con il rifinanziamento presso 'Eurosistema; parte
dei fondi sono stati investiti in titoli di Stato. Nei primi mesi di quest'anno si sono regi-
strati primi segnali di ripresa delle emissioni obbligazionarie sui mercati internazionali.

Lallentamento delle tensioni dal lato della raccolta ha influito positivamente sull’of-
ferta di credito. Le informazioni riportate dagli intermediari partecipanti alla Bank
Lending Survey segnalano nel primo trimestre del 2012 un allentamento delle condizioni
di finanziamento. In marzo la contrazione dei finanziamenti alle famiglie e alle imprese
¢ diminuita: il tasso di crescita sui tre mesi dei prestiti al settore privato non finanziario,
espresso su base annua, ¢ stato negativo per lo 0,9 per cento, a fronte di una riduzione del
3,3 in febbraio. Su tali dinamiche possono influire negativamente il recente riacutizzarsi
delle tensioni sui mercati finanziari e il persistere della debole congiuntura economica.

La quota dei prestiti a clientela residente non finanziata da depositi e da obbliga-
zioni detenute dalle famiglie (funding gap), dopo essere aumentata nel corso del 2011,
¢ diminuita nei primi mesi del 2012 al 16,5 per cento. A fronte del miglioramento dal
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lato della provvista, i bilanci bancari continuano a risentire del marcato deterioramento
della qualita del credito; restano elevate I'incidenza dei prestiti alle imprese in tempora-
nea difficolta (esposizioni incagliate e ristrutturate) e la dinamica delle nuove sofferenze.

Nel 2011 la redditivita del sistema bancario italiano ha fortemente risentito delle
ingenti svalutazioni una tantum che i principali gruppi hanno effettuato sugli avvia-
menti per allinearne il valore contabile all’evoluzione dei mercati e accrescere la traspa-
renza dei bilanci. Il rendimento del capitale e delle riserve (ROE) ¢ stato negativo (-9,2
per cento). Si sono registrate perdite per 24,7 miliardi. Al netto delle svalutazioni degli
avviamenti l'utile lordo sarebbe stato positivo, sebbene significativamente inferiore a
quello conseguito nel 2010.

Le banche italiane hanno rafforzato significativamente le risorse patrimoniali
di qualitd primaria, maggiormente in grado di assorbire le perdite, grazie a ingenti
aumenti di capitale e, in misura minore, all’autofinanziamento. Alla fine del 2011 il
coefhiciente relativo al patrimonio di migliore qualita (core tier 1 ratio) era pari al 9,3
per cento per il complesso delle banche, all’8,9 per i primi cinque gruppi bancari. Si ¢
ridotto il divario di patrimonializzazione rispetto ai principali intermediari europei. La
leva finanziaria, misurata dal rapporto tra il totale dell’attivo di bilancio e il patrimonio
di base, risulta nettamente inferiore rispetto a quella della maggiori banche europee.
Nei primi mesi del 2012 le banche hanno intrapreso ulteriori azioni di rafforzamen-
to patrimoniale per ottemperare alla raccomandazione sul capitale della European
Banking Authority e ai nuovi requisiti di capitale previsti da Basilea 3, che cominceran-
no a entrare in vigore dal prossimo anno.

Nel settore del credito specializzato (leasing, factoring, credito al consumo) a una
complessiva ripresa dei volumi operativi, particolarmente rilevante nel comparto del
factoring, si ¢ associato un incremento della rischiosita degli impieghi.

Il settore del risparmio gestito ha registrato un deflusso netto di risorse pari a 43
miliardi, risentendo sia della riduzione del risparmio delle famiglie italiane sia della
ricomposizione di portafoglio a favore di titoli di Stato e prodotti bancari (cfr. il ca-
pitolo 18: Luttivita degli investitori istituzionali). 11 patrimonio delle famiglie gestito
dagli investitori istituzionali in rapporto al PIL si ¢ ridotto, analogamente a quanto
avvenuto in quasi tutti i principali paesi. Si & accentuato il deflusso netto di risparmio
dal complesso dei fondi comuni italiani; ¢ fortemente calata la raccolta dei fondi pro-
mossi da intermediari esteri. Il peso degli intermediari nazionali nel mercato italiano
dei fondi comuni ha continuato a ridursi. Dopo i risultati positivi registrati nel biennio
2009-2010, la raccolta netta delle gestioni patrimoniali e delle compagnie di assicu-
razione ¢ calata drasticamente, in concomitanza con le crescenti tensioni sui mercati
finanziari nella seconda parte dell’anno. Le risorse gestite dalle diverse forme pensio-
nistiche complementari sono cresciute a un ritmo meno sostenuto rispetto agli anni
precedenti, riflettendo i modesti rendimenti delle gestioni.

Lattivita di controllo sulle banche ha beneficiato delle accresciute sinergie tra le
analisi a distanza e gli accertamenti ispettivi, nonché degli intensificati scambi infor-
mativi con le altre funzioni dell’Istituto, tra cui q\uelle di ricerca economica e di banca
centrale (cfr. il capitolo 19: Lazione di vigilanza). E stato rafforzato il dialogo con gli in-
termediari, anche mediante incontri volti ad approfondire I'esame dei profili aziendali e
a sensibilizzare le banche su specifiche tematiche. Particolare attenzione ¢ stata dedicata
ai livelli di patrimonializzazione delle banche a cui ¢ stato chiesto di mantenere ovvero
raggiungere livelli di tier 1 ratio superiori ai minimi regolamentari.
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La struttura del sistema finanziario

Le banche e i gruppi bancari. — Alla fine del 2011 operavano in Italia 740 banche,
20 in meno rispetto all'anno precedente (tav. 16.1). Nel corso dell’anno hanno iniziato
a operare 10 banche (due societa per azioni di piccola dimensione, una banca popola-
re, una banca di credito cooperativo e sei filiali di banche estere); sono stati chiusi 30
istituti, per effetto di 23 operazioni di incorporazione, fusione o cessione di attivita, 6
liquidazioni e una trasformazione in societa finanziaria. Il numero di gruppi bancari ¢
aumentato di un’unita, a 77.

Tavola 16.1
Struttura del sistema finanziario italiano
31 dicembre 2010 31 dicembre 2011
Numero intermediari Numero intermediari
TIPO INTERMEDIARIO Inclusi  Inclusi Non Totale Inclusi Inclusi Non Totale
nei nei inclusi nei nei inclusi
gruppi  gruppi nei gruppi  gruppi nei
bancari di SIM gruppi bancari di SIM gruppi
(1) (1)
Gruppi bancari - - - 76 - - - 77
Gruppi di SIM — — — 19 — — — 20
Banche 205 - 555 760 188 - 552 740
di cui: banche spa 178 - 55 233 162 - 52 214
banche popolari 17 - 20 37 18 - 19 37
banche di credito cooperativo 9 - 406 415 8 - 403 411
succursali di banche estere 1 - 74 75 1 - 77 78
Societa di intermediazione mobiliare 1 22 78 111 8 23 71 102
Societa di gestione del risparmio
e Sicav 35 6 157 198 31 6 153 190
Societa finanziarie iscritte nell’elenco
speciale ex art. 107 del TUB 69 - 126 195 65 - 123 188
Societa finanziarie iscritte nell’elenco
generale ex art. 106 del TUB 73 2 1213 1.288 36 1 745 782
Istituti di moneta elettronica (Imel) - - 3 3 - - 3 8
Istituti di pagamento = = 1 1 9 = 25 34
Altri intermediari vigilati (2) - - 2 2 - - 2 2

Fonte: albi ed elenchi di vigilanza.
(1) Di proprieta italiana o sottogruppi nazionali con impresa madre estera; sono comprese le banche e le SIM capogruppo. — (2) Ban-
coposta e Cassa depositi e prestiti.

Gli sportelli sono diminuiti lievemente, da 33.640 a 33.607 unita. Il numero
medio di abitanti per sportello ¢ di 1.806 (1.499 al Centro Nord e 2.952 nel Mezzo-
giorno), a fronte di una media europea di 2.168 alla fine del 2010; il sistema bancario
italiano ¢ caratterizzato da un numero di abitanti per sportello superiore a quelli di
Spagna (1.065) e Francia (1.661), inferiore a quelli di Germania (2.071) e Inghilterra
(5.053).

Alla fine del 2011 i gruppi bancari e le banche individuali quotati in borsa erano
24, uno in meno rispetto all’anno precedente; 7 di essi erano banche popolari. Tra i
primi 20 gruppi per attivo consolidato, 8 non erano quotati in borsa. I gruppi e le
banche quotati detenevano il 61,2 per cento dell’attivo, circa tre punti percentuali in
meno rispetto al 2010.
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1 grado di concentrazione del sistema bancario. — Alla fine del 2011 il grado di con-
centrazione del sistema bancario, misurato dall'indice di Herfindahl-Hirschman (HHI)
calcolato sul totale dell’attivo delle unitd operanti in Italia, era lievemente superiore ri-
spetto a quello nel 2002 (fig. 16.1); si ¢ in parte riassorbito I'innalzamento del livello
di concentrazione avvenuto tra il 2006 e il 2007 per effetto dellintegrazione tra Banca
Intesa e Sanpaolo IMI e della fusione per incorporazione di Capitalia in UniCredit.

Figura 16.1
Indici di Herfindahl-Hirschman dell’attivo, dei depositi
e dei prestiti alle famiglie e alle imprese (1)
(indice in base 10.000)
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Fonte: segnalazioni di vigilanza.

(1) L’indice per I'attivo & calcolato su base nazionale; I'indice per il mercato dei prestiti alle imprese € calcolato su base regionale; gli indici
per i mercati dei depositi e dei prestiti alle famiglie (limitatamente alle unita consumatrici) sono calcolati su base provinciale. Indice mediano
per i mercati dei depositi e dei prestiti.

Tra il 2002 e il 2011 la concentrazione dei mercati locali dei servizi bancari &
diminuita nei comparti dei prestiti alle famiglie e dei depositi. La riduzione della con-
centrazione ¢ stata favorita dall’espansione di intermediari di piccola dimensione al di
fuori delle tradizionali aree geografiche di riferimento, anche attraverso I'acquisizione
di banche regionali o locali; la concentrazione ¢ lievemente aumentata nel comparto
dei prestiti alle imprese. Nello stesso periodo il numero medio di banche per provincia
¢ rimasto stabile a 27 unita.

La valutazione del livello di concorrenza sul mercato dei prestiti alle imprese e comunemente effettuata
a livello regionale, mentre per i prestiti alle famiglie e per i depositi si utilizzano indicatori a livello provincia-
le. Nel 2011 I'indice HHI mediano per i prestiti alle imprese e stato pari a 973, in lieve crescita rispetto all’an-
no precedente (965); e continuata invece, per il quarto anno consecutivo, la flessione degli indici mediani
dei prestiti alle famiglie e dei depositi, pari rispettivamente a 935 e 1.359 (970 e 1.431 nel 2010).

Ripartendo gli intermediari in base alla dimensione e all’appartenenza ai gruppi
bancari, ai 2 gruppi di maggiore dimensione (UniCredit e Intesa SanPaolo) faceva capo
alla fine del 2011 il 31,1 per cento delle attivita del sistema, mentre agli altri 3 gruppi
di grande e media dimensione (Banca Monte dei Paschi di Siena, Banco Popolare e
Unione di Banche Italiane) era riconducibile una quota dell’attivo pari al 17,8 per
cento (fig. 16.2). A una terza categoria, composta da 67 gruppi e banche individuali
di dimensione medio-piccola (tra cui banche specializzate e filiazioni di gruppi este-
ri), faceva capo il 40,4 per cento del totale; il restante 10,7 per cento era detenuto da
563 piccoli intermediari con operativitd prevalentemente locale. Alla fine del 2002 ai
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primi 5 gruppi faceva capo il 51,6 Figura 16.2
per cento del complesso delle at- Grado di concentrazione
tivitd del sistema, rispetto al 48,9 del sistema bancario italiano (1)
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vemente ridotta in rapporto al (1) Quote di mercato sul totale dell'attivo, calcolate utilizzando per i gruppi ban-
s .. A cari il dato consolidato (limitatamente alle componenti italiane) e per le banche

tOtalC dell esposizione (- 1 ,5 punu non appartenenti a gruppi il dato individuale.

percentuali, al 24,7 per cento); per

i primi 5 gruppi bancari essa rimane comunque elevata e pari a circa un terzo (cfr. il

capitolo 17: Lattivita delle banche e degli intermediari finanziari). Anche la presenza

all’estero di succursali e filiazioni di banche italiane ¢ diminuita rispetto al 2010; rimane

rilevante in Svizzera, nei paesi dell’area dell’euro, in particolare Austria, Lussemburgo e

Germania, e nell'Europa centrale e orientale.

1 gruppi bancari italiani sono presenti con 4 succursali in 3 centri classificati dalla Banca dei rego-
lamenti internazionali come centri finanziari offsShore ma giudicati positivamente dal Fondo monetario
internazionale; alla fine del 2011 le esposizioni verso questi centri finanziari ammontavano a 11,2 mi-
liardi di euro, pari allo 0,4 per cento del complesso delle esposizioni.

Alla fine del 2011 operavano in Italia 24 filiazioni di societa e banche estere, 2 delle
quali figuravano tra i primi 10 gruppi bancari presenti nel Paese, con una quota del totale
delle attivita pari al 9,3 per cento. Le succursali di banche estere erano 77 e detenevano

I8,2 per cento dell’attivo (8,4 nel 2010). Alla fine del 2011 nel capitale di 49 banche erano
presenti 40 azionisti esteri — in prevalenza comunitari — con quote superiori al 5 per cento.

Gli intermediari non bancari. — Alla fine del 2011 operavano 187 societa di gestione
del risparmio (SGR), 8 in meno rispetto alla fine del 2010, e 3 societa di investimento a
capitale variabile (Sicav; tav. 16.1); all'inizio del 2012 le 3 Sicav sono state oggetto di ope-
razioni di fusione con altri organismi di investimento collettivo del risparmio (OICR). Le
cancellazioni di SGR effettuate nel corso dell’anno (12) sono riconducibili in prevalenza
a operazioni di fusione; ulteriori interventi di razionalizzazione sono previsti nei prossimi
mesi in tutti i comparti di operativitd. Le nuove iscrizioni hanno riguardato 4 societa, di
cui 3 nel comparto immobiliare.

Le societa di intermediazione mobiliare (SIM; imprese che offrono servizi di inve-
stimento) iscritte all’albo erano 102, 9 in meno rispetto all’anno precedente. Le cancella-
zioni (12) sono seguite a liquidazioni volontarie e a operazioni di fusione per incorpora-
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zione in banche e altri intermediari finanziari. Le nuove iscrizioni (3) hanno riguardato
societd impegnate prevalentemente nell’attivita di gestione di portafogli e di consulenza
in materia di investimenti. La maggior parte delle SIM fa capo a soggetti indipendentis
il numero di intermediari di emanazione bancaria si ¢ ridotto da 20 a 16 unita.

Le societa finanziarie iscritte nell’elenco speciale ex art. 107 del TUB (prevalente-
mente attive nei settori del leasing, del factoring e del credito al consumo) erano 188,
7 in meno rispetto all’anno precedente. Il flusso in uscita non ¢ stato pienamente com-
pensato dall’ingresso di nuovi operatori, tra cui 8 confidi.

Gli intermediari dell’elenco speciale, soprattutto quelli appartenenti a gruppi bancari italiani,
hanno consolidato la loro presenza nei settori del factoring e del leasing con quote di mercato pari,
rispettivamente, all’'85,5 e all’'80,2 per cento. Le societa finanziarie operative nel settore del credito al
consumo detenevano una quota pari al 48,4 per cento del mercato; nel comparto é rilevante la presenza
di societa appartenenti a gruppi bancari esteri.

Lalbo degli istituti di pagamento ex art. 114-septies del TUB (intermediari abi-
litati alla prestazione di servizi di pagamento) contava 34 soggetti, per la quasi totalita
iscritti nel corso dell’anno.

Nell’elenco generale ex art. 106 del TUB erano iscritte 782 finanziarie (che svol-
gono le medesime attivitd degli intermediari registrati nell’elenco speciale ma che non
posseggono i requisiti per Uiscrizione in tale elenco); la flessione rispetto al 2010 (1.288
operatori) riflette I'uscita dall’elenco delle societa veicolo in operazioni di cartolarizza-
zione e di quelle attive nella prestazione di servizi di pagamento, nonché un crescente
numero di cancellazioni su richiesta degli stessi intermediari ovvero con provvedimen-
ti d’ufficio conseguenti all’azione condotta per reprimere le situazioni di irregolarita
(cfr. il capitolo 19: Lazione di vigilanza). Nelle altre sezioni previste dall’art. 155 risul-
tavano iscritti 610 confidi e 123 casse peota.

Gli iscritti nell’albo dei mediatori creditizi (che mettono in relazione banche o in-
termediari finanziari con la potenziale clientela) erano 131.855, di cui 122.516 persone
fisiche e 9.339 societa. I soggetti registrati nell’elenco degli agenti in attivita finanziaria
(che promuovono e concludono, su mandato delle societd finanziarie, i contratti di fi-
nanziamento), erano 75.869, di cui 70.547 persone fisiche e 5.322 societa; si stima che
circa 29.000 di essi svolgano esclusivamente I'attivitd di money transfer. Gli operatori
professionali in oro, ai quali ¢ richiesta la costituzione sotto forma di societa di capitali,

erano 357.
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17. CATTIVITA DELLE BANCHE E DEGLI INTERMEDIARI
FINANZIARI

La raccolta e la gestione della liquidita

Nel 2011 la raccolta delle banche italiane ha attraversato due fasi distinte. Nei
primi sei mesi dell’'anno, beneficiando delle condizioni relativamente favorevoli sui
mercati internazionali, gli intermediari hanno emesso un ammontare di obbligazioni
sufficiente a rifinanziare I'intero importo in scadenza nel 2011. Anche i depositi da
non residenti sono aumentati: in giugno essi superavano dell’8,2 per cento il livello
di dodici mesi prima. Dall’estate, tuttavia, la dinamica e la composizione della rac-
colta sono state significativamente influenzate dal propagarsi all'ltalia della crisi del
debito sovrano, con difficolta di accesso ai mercati all'ingrosso e piu elevati costi di
provvista. Complessivamente, nei dodici mesi terminanti a dicembre del 2011 la rac-
colta delle banche operanti in Italia, escluse le passivita nei confronti di altre banche
italiane, ¢ cresciuta del 4,3 per cento, come nel 2010 (tav. 17.1). La maggiore rac-
colta ¢ quasi interamente attribuibile all’aumento, concentrato nella seconda parte
dell’anno, delle passivita nei confronti dell’Eurosistema, che ha pili che compensato
la contrazione della provvista sui mercati internazionali (fig. 17.1).

Figura 17.1
Crescita della raccolta bancaria: contributi delle diverse componenti (1)
(dati mensili; punti percentuali)
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[ passivita verso I'Eurosistema

Fonte: segnalazioni di vigilanza.

(1) | dati di marzo 2012 sono provvisori. La somma dei contributi € pari alla variazione percentuale sui 12 mesi della raccolta complessiva. Le
variazioni percentuali delle singole componenti sono calcolate al netto degli effetti di riclassificazioni, variazioni del cambio, aggiustamenti
di valore e altre variazioni non derivanti da transazioni; cfr. nel’ Appendice la sezione: Note metodologiche.
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Tavola 17.1

Andamento delle principali poste dei bilanci bancari (1)
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi e milioni di euro)

flussi sui 12 mesi variazioni percentuali sui 12 mesi  consistenze
VOCI a dicembre
giugno dicembre giugno dicembre giugno dicembre giugno dicembre 2011
2010 2010 2011 2011 2010 2010 2011 2011

Attivo
Cassa 488 -492 -89 361 49 -4.2 -0,9 3,2 11.515
Titoli di debito (2) 53.307 40.629 -9.688 34.781 24,0 18,3 -2,8 10,1 375.706
di cui: titoli pubblici ~ 49.535 42.932 3.868 25.648 31,1 26,1 1,8 124 224.114
Prestiti 37.305 80.175 86.946 38.904 2,1 4,5 47 2,0 1.949.303

Attivita verso
controparti centrali (3) 11.089 -5.474 -4.419 -17.040 62,5 -16,2 -138,7 -44.6 21.199
Attivita verso

I'Eurosistema (d) -12.499 -11.716 -1.809 10.485 -35,9 -33,4 -8,1 44,8 33.887
Attivita sull'estero -17.211 7.011 7.402 31.093 -4,9 2,2 2,2 9,3 366.971
Attivita verso IFM resi-
denti
prestiti -2.213 -19.244 -1.723 39.986 -0,4 -4,3 -0,6 11,5 374.821
titoli 2.957 -5.655 9.063 90.808 1,5 -2,6 4,4 44,4  294.901
Azioni e partecipazioni 4166 10.890 10.275 1.0385 2,7 7.2 6,9 0,6 135.798
Altre attivita (4) 26.406 857 -76.641 87.929 6,4 0,2 -17,4 22,6 478.142
Depositi da residenti Passivo
in ltalia (a) 35.889 -10.043 -10.974 -6.189 3,2 -0,9 -1,0 -0,5 1.150.624
Depositi
da non residenti (b) -57.427 11578 34.968 -42.739 -12,0 2,7 8,2 -9,8 394.577
Obbligazioni (5) (c) -5.101  -7.162 29.200 15.815 -0,8 -1,2 4,9 2,6 619.303
Passivita verso

controparti centrali (3) 63.840 74.577 5.163 -47.292 2150 197,0 47 -40,8 68.580
Passivita verso

I'Eurosistema (d) 2110 22.898 7.065 163.959 5,9 79,8 18,7 3179 215544
Passivita connesse
con operazioni
di cessione di crediti (6) -1.282 -3.372 -15.238 3.556 -10,2 -10,2 -10,2 1,7 159.414
Passivita verso
IFM residenti
depositi 4.550 -20.864 -3.553 37.368 0,9 -4,6 -0,8 10,6 377.941
obbligazioni 2.957 -5.655 9.063 90.808 1,5 -2,6 4,4 44,4  294.901
Capitale e riserve 13.995 13.143 22583 26.545 5,0 6,4 4,8 43 379.435
Altre passivita 37.557 12.647 -59.371 78.342 3,8 9,4 9,3 1,0 381.923
Per memoria

Passivita nette verso
controparti centrali (3)

(7) (e) 52.751 78.951 8.482 -30.252 i i 12,8 -39,0 47.380
Raccolta complessiva
(f=a+b+c+d+e) 28.221 96.222 68.741 100.593 1,3 4,3 3,0 4,3 2.427.429

Fonte: segnalazioni di vigilanza.

(1) Le variazioni percentuali sono calcolate al netto dei cambiamenti dovuti a riclassificazioni, variazioni del cambio, aggiustamenti di valore e
altre variazioni diverse da quelle originate da transazioni; cfr. nellAppendice la sezione: Note metodologiche. — (2) L’aggregato non include le
obbligazioni emesse da istituzioni finanziarie monetarie (IFM) residenti. Esso include i titoli derivanti da crediti cartolarizzati non cancellati. —
(3) Include le sole operazioni di pronti contro termine. — (4) L'aggregato comprende: quote di fondi comuni monetari, attivita mobili e immobili
e altre voci di minor rilievo. — (5) L'aggregato non include le obbligazioni detenute da IFM residenti in Italia. — (6) | dati sono disponibili sola-
mente da giugno 2010. — (7) | tassi di crescita non vengono riportati in quanto non significativi.

La raccolta all’ingrosso. — La raccolta all'ingrosso — depositi e pronti contro termine
da non residenti e obbligazioni diverse da quelle detenute da famiglie — ha risentito
della diminuzione dei depositi da non residenti (-9,8 per cento, nei dodici mesi ter-
minanti a dicembre del 2011) e della provvista netta in operazioni di pronti contro
termine con la controparte centrale che gestisce le operazioni garantite da titoli di Stato
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nel mercato MTS (Cassa di compensazione e garanzia, CCG; -39,0 per cento). I primi
hanno iniziato a contrarsi dall’estate, in concomitanza con il calo dei volumi scambiati
sui mercati dei certificati di deposito e della carta commerciale in dollari. Ne ¢ conse-
guita una forte riduzione (pari a circa 40 miliardi di euro nell’intero 2011) dei prestiti
intragruppo effettuati dalle filiali e dalle controllate estere dei gruppi bancari italiani
con sede negli Stati Uniti, nel Regno Unito e in Irlanda. Le passivitd nette verso la
CCG hanno invece subito un calo dall’autunno, dopo il declassamento del debito del
nostro paese da parte delle principali agenzie di rating e I'ulteriore perdita di valore dei
titoli di Stato utilizzati come garanzia; tali fattori hanno determinato un incremento
dei margini richiesti dalle controparti centrali. Le banche hanno reagito alle difficolta
di accesso ai mercati della raccolta all’'ingrosso e ai suoi maggiori costi incrementando
il ricorso al rifinanziamento dall’Eurosistema.

Per effetto di tali andamenti, tra dicembre del 2010 e dicembre del 2011 la raccol-
ta all'ingrosso si ¢ ridotta di 4,8 punti percentuali in rapporto al totale della provvista;
la quota del rifinanziamento dall’Eurosistema ¢ invece cresciuta di 6,7 punti.

La raccolta al dettaglio. — Tra la fine del 2010 e la fine del 2011 i depositi da clien-
tela residente sono lievemente diminuiti (-0,5 per cento). A fronte di una modesta cre-
scita dei depositi delle famiglie (0,4 per cento), il calo ¢ quasi interamente attribuibile
alla contrazione di quelli delle societa non finanziarie (-4,8 per cento).

La recessione in corso, la crisi del debito sovrano e le difficolta incontrate dalle banche sui mercati
della provvista all’ingrosso hanno influito sulla dinamica e sulla composizione dei depositi. La contrazio-
ne dei flussi di cassa delle imprese e la minore disponibilita di credito hanno contribuito alla riduzione
della liquidita depositata presso gli intermediari da parte delle societa non finanziarie (cfr. il capitolo 14:
La condizione finanziaria delle famiglie e delle imprese). I piit alti rendimenti dei titoli di Stato si sono
riflessi in una contrazione del totale dei depositi in conto corrente (-2,9 per cento) e in un aumento di
quelli a scadenza (41,2 per cento), che offrono una remunerazione piu elevata.

Nel 2011 le obbligazioni sottoscritte dalle famiglie sono aumentate del 6,9 per
cento, contribuendo alla crescita della raccolta obbligazionaria complessiva (2,6 per
cento). Alla fine dello scorso anno le obbligazioni sottoscritte dalle famiglie rappresen-
tavano circa il 16 per cento della provvista totale.

La raccolta al dettaglio delle banche italiane rimane elevata nel confronto interna-
zionale. A dicembre del 2011 essa puo essere stimata pari al 65 per cento della provvista
totale, contro il 60 per la media degli altri paesi dell’area dell’euro.

La raccolta al dettaglio include i depositi (esclusi quelli di societa finanziarie e di altre banche)
e le obbligazioni detenute da soggetti diversi da banche e fondi comuni monetari residenti nell’area
dell’euro. Essa é calcolata sulla base delle statistiche armonizzate dell’Eurosistema, che non consentono
di distinguere tra le obbligazioni collocate presso investitori istituzionali e quelle detenute dalle famiglie.

1] costo della raccolta e la posizione di liquidita. — A dicembre del 2011 il costo me-
dio della raccolta (inclusa quella da altre banche residenti in Italia) era pari all'l,6 per
cento, superiore di 33 punti base rispetto ai dodici mesi precedenti. Il maggior ricorso
al rifinanziamento dall’Eurosistema ha contribuito a contenere I'incremento, in presen-
za di un aumento dei tassi interbancari e dei rendimenti corrisposti sulle obbligazioni
di nuova emissione e sui depositi.
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La posizione di liquidita a breve termine delle banche italiane ha risentito delle
tensioni sui mercati all'ingrosso: la rilevazione settimanale effettuata dalla Banca d’Ita-
lia presso 32 gruppi bancari indica che la posizione netta di liquidita, data dalla somma
algebrica tra i flussi di cassa attesi dagli intermediari e le riserve liquide disponibili entro
lorizzonte temporale di un mese, ¢ diminuita significativamente tra maggio e novem-
bre del 2011, per poi tornare a migliorare a fine anno, collocandosi al 4,5 per cento
dell’attivo totale (4,7 alla fine del 2010). Tale andamento ¢ ricondubile all’'operazione
di rifinanziamento a lungo termine effettuata dall’Eurosistema a dicembre del 2011 e
alla possibilita di utilizzare obbligazioni proprie, assistite da garanzia pubblica (decreto
legge 6 dicembre 2011, n. 201; cfr. il capitolo 19: Luzione di vigilanza), come collate-
rale nelle operazioni di rifinanziamento (cfr. il capitolo 20: Le infrastrutture del sistema
dei pagamenti all’ingrosso e dei mercati monetario e finanziario).

Le attivita

1l credito. — Nel 2011 anche la dinamica del credito ha avuto un andamento ete-
rogeneo tra la prima e la seconda meta dell’anno. Tra gennaio e giugno i prestiti a
residenti erogati dalle banche operanti in Italia sono cresciuti a ritmi superiori rispetto
a quelli dei due anni precedenti. A giugno del 2011 il tasso di variazione del credito
sui dodici mesi, al netto di sofferenze e pronti contro termine, era pari al 3,4 per cen-
to (tav. 17.2; fig. 17.2). Nella seconda meta dell’anno, la crisi del debito sovrano ha
influito negativamente sull’offerta di credito; il rallentamento dell’attivitd economica
ha indotto un indebolimento della domanda di prestiti e un peggioramento della qua-
lita dei debitori. Tali sviluppi si sono riflessi sulla dinamica del credito principalmente
nell’ultimo trimestre dell’anno: il ritmo di espansione sui dodici mesi dei finanziamenti
erogati dalle banche italiane ¢ nettamente diminuito e a dicembre si collocava allo 0,7
per cento (tav. 17.2; fig. 17.2).

Figura 17.2
Prestiti bancari per gruppo dimensionale di banca (1)
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: segnalazioni di vigilanza.

(1) | dati di marzo 2012 sono provvisori. | prestiti escludono i pronti contro termine e le sofferenze. La suddivisione degli intermediari & ef-
fettuata sulla base della composizione dei gruppi bancari a marzo del 2012 e del totale dei fondi intermediati non consolidati a dicembre del
2008. Le variazioni percentuali sono calcolate al netto degli effetti di cartolarizzazioni e riclassificazioni; cfr. nell’Appendice la sezione: Note
metodologiche. — (2) Banche appartenenti ai seguenti gruppi: Banco Popolare, Intesa Sanpaolo, Banca Monte dei Paschi di Siena, Unione
di Banche Italiane e UniCredit. — (3) Banche appartenenti a gruppi o indipendenti con totale dei fondi intermediati compresi tra 21.532 e
182.052 milioni. — (4) Banche appartenenti a gruppi o indipendenti con totale dei fondi intermediati compresi tra 3.626 e 21.531 milioni. —
(5) Banche appartenenti a gruppi o indipendenti con totale dei fondi intermediati inferiori a 3.626 milioni.
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Tavola 17.2

Prestiti delle banche italiane per area geografica e settore di attivita economica (1)
(variazioni percentuali sui 12 mesi)

Ammini-  Societa Imprese Famiglie Ist. sociali  Totale

strazioni finanziarie consu-  senza sco-

pubbliche e assicu- medio- piccole (2) matrici  po di lucro

rative grandi e unita

PERIODI non clas-

. sificabili e

oA ron lsst

@) ficate
Centro Nord
2010 — dic. 4,0 72 0,5 0,1 2,6 53 3,8 16,2 2,6
2011 —mar. 3,0 2,5 3,2 3,2 3,1 57 3,7 17,9 3,3
giu. 3,9 0,4 3,5 3,6 3,0 59 3,6 11,9 3,3
set. 1,5 1,0 2,7 3,2 0,5 2,6 3,6 11,9 2,6
dic. -1,0 -1,8 0,4 1,0 -2,3 -0,3 2,8 9,4 0,6
2012 — mar. 2,6 3,9 -2,5 2,1 -4,2 -2,0 1,8 5,2 0,0
Sud e Isole
2010 — dic. 0,1 -3,9 3,7 4,5 1,7 2,0 4,4 0,6 3,5
2011 —mar. -1,2 -7.3 4,4 5,2 2,0 2,1 4,3 3,9 3,6
giu. 3,9 -10,8 4,2 5,0 1,9 2,1 41 3,5 3,9
set. 1,8 -21,6 3,4 4,6 -0,1 0,3 4,0 2,3 3,1
dic. 3,1 -19,8 1,0 1,9 -1,6 -1,2 2,9 2,4 1,7
2012 — mar. 0,7 -17,6 -1,4 -0,7 -3,3 -3,0 1,5 -4,0 -0,3
Italia

2010 — dic. 3,6 70 0,9 0,6 2,4 4,5 3,9 14,4 2,7
2011 —mar. 2,6 2,3 3,3 3,4 2,9 4,9 3,8 16,2 3,3
giu. 3,9 0,1 3,6 3,7 2,8 5,0 3,7 10,9 3,4
set. 1,5 0,5 2,8 3,4 0,4 2,1 3,7 10,8 2,7
dic. -0,6 -2,2 0,5 1,1 -2,2 -0,5 2,8 8,7 0,7
2012 — mar. 2,4 3,4 -2,3 -1,9 -4,0 -2,3 1,8 4,2 0,0

Fonte: segnalazioni di vigilanza.

(1) | dati di marzo 2012 sono provvisori. | prestiti escludono i pronti contro termine e le sofferenze. La ripartizione per area geografica
si basa sulla residenza della clientela. Le variazioni percentuali sono corrette per tenere conto dell'effetto contabile di cartolarizzazioni
e riclassificazioni; cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. — (2) Societa in accomandita semplice e in nome collettivo con
numero di addetti inferiore a 20. Societa semplici, societa di fatto e imprese individuali con meno di 20 addetti. — (3) Societa semplici,
societa di fatto e imprese individuali fino a 5 addetti.

Alla fine del 2011 il tasso di crescita sui dodici mesi dei finanziamenti alle im-
prese ¢ sceso allo 0,5 per cento, dallo 0,9 della fine del 2010; i prestiti alle societa con
meno di 20 addetti sono calati del 2,2 per cento (erano cresciuti del 2,4 per cento nel
2010). I prestiti alle famiglie consumatrici hanno rallentato, dal 3,9 al 2,8 per cento
(per un’analisi approfondita dell’andamento del credito alle famiglie e alle imprese,
cfr. il capitolo 14: La condizione finanziaria delle famiglie e delle imprese).

Nel corso del 2011 gli intermediari hanno progressivamente inasprito i criteri di
erogazione del credito, sia alle imprese sia alle famiglie. Secondo I'indagine trimestrale
sul credito bancario condotta dall’Eurosistema presso i maggiori gruppi bancari (Bank
Lending Survey, BLS), sul rallentamento dei prestiti in Italia avrebbero inciso fattori
di offerta riconducibili alla difficolta a raccogliere fondi sui mercati all'ingrosso e al
deteriorarsi della posizione di liquidita degli intermediari, oltre al peggioramento delle
attese circa 'evoluzione dell’attivita economica.
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Il tasso di crescita sui dodici mesi dei finanziamenti erogati dalle banche italiane
appartenenti ai primi cinque gruppi ¢ divenuto negativo a dicembre del 2011 (-1,0 per
cento), senza differenze sostanziali tra imprese e famiglie. Pur continuando a espan-
dersi, nel 2011 anche i prestiti delle altre banche grandi e quelli delle banche minori
hanno rallentato rispetto al 2010 (dal 6,0 al 2,0 per cento e dal 5,4 al 2,3 per cento).
Nello stesso periodo i finanziamenti erogati dalle filiali di banche estere sono invece
aumentati a un ritmo sostenuto (7,9 per cento), rappresentando nel dicembre del 2011
il 5,6 per cento del totale dei prestiti (5,9 per cento dei prestiti a famiglie e imprese).

Leterogeneita dell’andamento del credito per categorie di intermediari riflette la
diversa intensita dei vincoli incontrati dal lato della raccolta. Le banche maggiori han-
no risentito in misura pitt marcata delle turbolenze innescate dalla crisi del debito
sovrano, principalmente a causa del loro maggior ricorso ai mercati internazionali della
raccolta all’ingrosso. Il rallentamento dei prestiti da parte di tutte le classi di interme-
diari italiani ha riflesso anche il deterioramento congiunturale della qualita del credito.

Per quantificare I'impatto delle tensioni nei mercati della raccolta sull'offerta di prestiti alle imprese
non finanziarie in Italia, si sono confrontati la quantita di credito accordato e i tassi di interesse appli-
cati dalle banche italiane con quelli delle filiali e filiazioni di banche estere, meno colpite dalle difficolta
di raccolta causate dalla crisi del debito sovrano. Secondo stime econometriche che tengono conto della
domanda di credito delle imprese e delle loro condizioni di bilancio, nella media del secondo semestre
del 2011 il credito concesso dalle filiali e filiazioni di banche estere sarebbe cresciuto di circa due punti
percentuali in pitr di quello erogato dagli intermediari italiani; i tassi di interesse sulle operazioni a revoca
praticati dalle banche estere sarebbero stati inferiori di circa 20 punti base rispetto a quelli fissati dagli
intermediari italiani. L'analisi, su un campione composto da sole banche italiane, conferma lo stretto
legame tra le difficolta di provvista sui mercati interbancari esteri e le politiche di credito piti restrittive.

[ titoli e le altre attiviti. — Nel 2011 i titoli di debito detenuti in portafoglio dalle
banche, al netto di quelli derivanti da crediti cartolarizzati non cancellati, sono aumen-
tati dell’11,1 per cento. Alla fine dello scorso anno essi rappresentavano circa il 6 per
cento del totale dell’attivo. Lincremento ha riguardato principalmente i titoli di Stato;
gli acquisti netti di quelli italiani sono stati positivi per tutte le classi dimensionali di
banche, eccetto le filiali di banche estere.

Alla fine del 2011 il valore dei titoli di debito emessi da istituzioni finanziarie e
monetarie residenti in Italia detenuti in portafoglio dalle banche ¢ aumentato del 44,4
per cento, a circa 295 miliardi. La crescita riflette principalmente operazioni di acqui-
sto di obbligazioni proprie che, a partire da dicembre del 2011, possono essere assistite
da garanzia pubblica e utilizzate come attivita stanziabili per il rifinanziamento presso
I'Eurosistema.

Tra dicembre del 2010 e dicembre del 2011 le attivita sullestero hanno registrato un
incremento pari a circa 31 miliardi (9,3 per cento), dovuto principalmente a transazioni
intragruppo. Vi hanno contribuito i trasferimenti di fondi effettuati sia da filiali di banche
estere verso le case madri, sia da alcuni grandi gruppi italiani verso le proprie filiali estere,
presumibilmente anche per rifinanziare passivita di queste ultime sui mercati all'ingrosso.

1 primi mesi del 2012

Le difhicolta di raccolta incontrate dagli intermediari italiani si sono attenuate nei
primi mesi dell’anno in corso, grazie alle operazioni di rifinanziamento a lungo termine
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condotte dall’Eurosistema (cfr. il capitolo 7: La politica monetaria comune). Le banche
italiane vi hanno fatto ricorso in ampia misura: tra dicembre del 2011 e marzo del 2012
l'aumento di circa 60 miliardi del rifinanziamento presso 'Eurosistema ha piti che com-
pensato la minore raccolta all'ingrosso (-35 miliardi). La differente composizione della
provvista si ¢ riflessa in una lieve riduzione del suo costo medio (circa un decimo di punto
percentuale tra dicembre e marzo).

La posizione di liquidita degli intermediari ¢ conseguentemente migliorata: in
aprile ¢ salita all’8,5 per cento dell’attivo totale, circa quattro punti percentuali in pit
che alla fine del 2011. Al miglioramento ha concorso anche I'introduzione della garan-
zia concessa dallo Stato su alcune tipologie di emissioni obbligazionarie che ha contri-
buito a incrementare il collaterale disponibile.

Lallentarsi delle tensioni sui mercati ha consentito anche una parziale riapertura
del mercato primario delle emissioni obbligazionarie all'ingrosso. Nei primi tre mesi
dell’anno le banche italiane hanno collocato obbligazioni per 6 miliardi di euro (27
miliardi nello stesso periodo del 2011).

Con riferimento ai 32 maggiori gruppi bancari italiani, nei primi cinque mesi del
2012 sono scadute obbligazioni per 48 miliardi di euro, 25 dei quali all'ingrosso; altri 64
miliardi circa verranno a scadenza nella restante parte dell'anno (37 all'ingrosso). La capa-
cita di far fronte a questi impegni ¢ assicurata dall'ampia liquidita fornita dall’Eurosistema.
Parte di tali fondi ¢ stata investita in titoli di Stato, anche al fine di sfruttare il differenziale
positivo tra il rendimento dei titoli pubblici e il costo della raccolta. Complessivamente, nel
primo trimestre del 2012 le banche hanno effettuato acquisti netti di titoli pubblici per 69,3
miliardi di euro. Circa un terzo di questi ha riguardato titoli con durata all'emissione pari
o inferiore a un anno: l'investimento sarebbe quindi almeno in parte temporaneo, rapida-
mente liquidabile per far fronte ai rimborsi di obbligazioni in scadenza nei prossimi mesi.

Le minori tensioni dal lato della raccolta hanno contribuito a contenere la contra-
zione dei finanziamenti alle famiglie e alle imprese: in marzo il tasso di variazione sui tre
mesi, corretto per la stagionalita e per I'effetto contabile delle cartolarizzazioni, ¢ stato
pari a -0,9 per cento, contro -3,3 in febbraio.

Tale andamento ¢ coerente con le informazioni riportate dagli intermediari par-
tecipanti alla BLS. Nel primo trimestre del 2012 la restrizione dei criteri adottati nella
concessione di prestiti alle imprese e alle famiglie si sarebbe attenuata. La domanda di
credito continuerebbe tuttavia a rimanere debole.

Il riacutizzarsi delle tensioni sui mercati finanziari e la perdurante incertezza cir-
ca 'evoluzione della congiuntura economica potrebbero tuttavia influenzare negativa-
mente la dinamica del credito nei prossimi mesi.

Alla fine dello scorso marzo la quota di prestiti a clientela residente non finanziata
da depositi o da obbligazioni detenute dalle famiglie (una misura del funding gap) era
pari al 16,5 per cento. Tale quota era pil elevata per le filiazioni di banche estere (32
per cento) e per i cinque maggiori gruppi (20 per cento); era invece pill contenuta per
gli intermediari di minore dimensione.

Nel calcolo del funding gap, tra i prestiti sono state incluse le sofferenze al valore di realizzo, ed
escluse le operazioni di pronti contro termine con controparti centrali, nonché i prestiti cartolarizzati ed
effettivamente ceduti. Tra i depositi non sono inclusi quelli connessi con operazioni di cartolarizzazione
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e i pronti contro termine con controparti centrali. Sono state inoltre escluse le filiali di banche estere e la
Cassa depositi e prestiti, vista la peculiare struttura dei loro bilanci.

Nell'ultimo decennio I'evoluzione del funding gap si é caratterizzata per tre fasi distinte. Nella pri-
ma, che si estende fino agli inizi del 2005, esso si @ mantenuto relativamente stabile attorno al 10 per cen-
to. La seconda fase, sino alla meta del 2008, é segnata da un forte incremento, dovuto all’accelerazione
dei prestiti, il cui tasso di crescita e salito dal 5 per cento, in linea con la dinamica della raccolta, a valori
superiori al 10 per cento. La fase successiva e caratterizzata dalle forti oscillazioni indotte dalle crisi: dap-
prima la caduta, nei mesi immediatamente successivi al dissesto di Lebman Brothers, quindi una ripresa
nel 2010 e nel corso del 2011, cui é seguita una nuova diminuzione nei primi mesi del 2012.

1l rischio di credito e il rischio paese

La qualita del credito. — La qualita del credito ¢ peggiorata a partire dalla seconda
meta del 2011, soprattutto per effetto del forte rallentamento dell’attivita economica.

Il flusso di nuove sofferenze delle banche e delle societa finanziarie operanti in
Italia & stato pari a 32,2 miliardi, un valore lievemente inferiore a quello dell’anno pre-
cedente (32,9 miliardi), significativamente piu alto di quelli registrati prima della crisi
(11,3 miliardi in media nel periodo 2000-07) ma al di sotto di quelli raggiunti in se-
guito alla recessione del 1993. Nella media dell’anno il rapporto tra le nuove sofferenze
e lo stock dei prestiti vivi (tasso di ingresso in sofferenza) ¢ stato pari all’l,9 per cento,
inferiore di un decimo di punto rispetto al 2010. Dopo essere diminuito nei primi sei
mesi dell’anno, il flusso ha ripreso ad aumentare dal terzo trimestre. Il peggioramento
della qualita del credito nell’'ultimo trimestre ¢ stato particolarmente pronunciato per
le imprese, il cui tasso di ingresso in sofferenza ha raggiunto in dicembre il 2,7 per
cento, lo stesso livello del dicembre del 2009 (fig. 17.3); nel primo trimestre del 2012
¢ ulteriormente aumentato, al 2,9 per cento.

Figura 17.3
Nuove sofferenze in rapporto ai prestiti (1)
(dati trimestrali destagionalizzati e annualizzati; valori percentuali)
’ T T T 1 ’
—o—totale settori
4 LN —famiglie 4
ﬁ\ I \}kﬂ —e—imprese non finanziarie

3 i\\ [ ] ‘ N 3
- N AT

2 Ll 2
Q{p_/ *’VK k i
-’\/\K‘j o. .,Dc\'_.\. /\/’—\ N

1 N\ B\;ﬂﬁ' NSt 1

[ | Ll Ll L1 L1 | L Ll Ll L1 | L L Ll L1 L1 | Ll Ll Ll L1

0
‘90 '91 '92 93 '94 95 '96 '97 '98 '99 '00 '01 '02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 '10 ‘'11'12

(1) Flusso di sofferenze rettificate nel trimestre in percentuale dei prestiti non in sofferenza rettificata alla fine del trimestre precedente,
espresso su base annua. Per la definizione di sofferenze rettificate cfr. nel’Appendice la voce del Glossario: Sofferenze rettificate. Tutte
le serie sono depurate dalla componente stagionale, dove presente. Per la definizione delle serie cfr. nel’Appendice la sezione: Note
metodologiche.

Per il complesso dei gruppi bancari e delle banche italiane i crediti deteriorati ver-
so la clientela ordinaria (sofferenze, incagli, esposizioni ristrutturate, scadute o sconfi-
nanti) hanno continuato a crescere nel 2011 (13,0 per cento), sebbene a ritmi inferiori
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rispetto al 2010 (15,4 per cento). Lincremento ¢ dovuto soprattutto all’aumento dei
crediti in sofferenza (16,3 per cento), che rappresentano oltre la meta del totale delle
esposizioni deteriorate.

Alla fine del 2011 lincidenza del complesso delle posizioni deteriorate sul totale
dei crediti verso la clientela era dell’11,2 per cento, oltre un punto in pit di quella
dell'anno precedente (tav. 17.3). Essa resta elevata anche per la lentezza delle procedure
di recupero dei crediti anomali. Il tasso di copertura delle sofferenze, ossia il rapporto
tra la consistenza delle rettifiche e 'ammontare lordo delle esposizioni, si ¢ ridotto dal
57,2 al 55,7 per cento, un livello significativamente inferiore a quello osservato prima
della crisi anche se pit elevato di quello della prima meta degli anni novanta. Si stima
che per riportarlo sul livello medio osservato nel biennio 2006-07 sarebbero necessari
ulteriori accantonamenti per un ammontare pari allo 0,5 per cento del complesso delle
esposizioni.

Tavola 17.3
Qualita del credito del sistema bancario italiano (1)
(dati di fine periodo in milioni di euro e valori percentuali)
Crediti (2) Quota sul totale Tasso
dei crediti in bilancio di copertura (3)
di cui: verso clientela
b
residenti
2011 (4) 2010 2011 (4) 2010 2011 (4)
Totale sistema (5)

Crediti verso clientela 2.139.784 80,4 100,0 100,0 4.4 49
in bonis 1.900.834 79,7 90,1 88,8 0,6 0,6
deteriorati 238.950 85,9 9,9 11,2 39,2 39,2

sofferenze 132.788 85,1 5,3 6,2 57,2 55,7
incagli 70.470 89,0 3,1 33 21,5 21,3
esposizioni ristrutturate 20.537 76,9 0,8 1,0 13,8 17,4
esposizioni scadute e/o sconfinanti 15.155 91,2 0,7 0,7 7,1 8,3
Crediti verso banche 220.844 44,3 0,3 0,2

Fonte: segnalazioni di vigilanza consolidate per i gruppi bancari e individuali per le banche non appartenenti a gruppi.

(1) L’eventuale mancata quadratura dell'ultima cifra & dovuta agli arrotondamenti. — (2) | crediti sono al lordo delle relative rettifiche di
valore. — (3) Il tasso di copertura & dato dal’ammontare delle rettifiche di valore in rapporto alla corrispondente esposizione lorda. —
(4) Dati provvisori. — (5) Sono compresi i gruppi e le banche filiazioni di intermediari esteri.

Per le banche non appartenenti a gruppi, tra cui le banche di credito cooperativo e le banche
popolari di minori dimensioni, il tasso di copertura delle partite deteriorate eva inferiore a quello di
sistema; I'incidenza delle stesse sul totale delle esposizioni creditizie, tuttavia, era pit bassa della media.

Gli indicatori prospettici mostrano che la qualita del credito potrebbe lievemente
peggiorare anche nel 2012. A dicembre del 2011 la probabilitd media di ingresso in
sofferenza entro un anno (probability of default, PD) per le imprese non finanziarie
censite dalla Centrale dei rischi si manteneva elevata (2,2 per cento) rispetto ai livelli
osservati prima della crisi (1,7 alla fine del 2007). Nel primo trimestre del 2012 la PD
media ¢ cresciuta al 2,3 per cento. In base ai dati della Centrale dei rischi, inoltre, nel
2011 la quota di prestiti alle imprese che hanno gia manifestato segnali di temporanea
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difficolta (esposizioni incagliate e ristrutturate) ¢ aumentata di sette decimi di punto,

al 6,4 per cento.

Secondo un’analisi delle transizioni dei prestiti alle imprese tra i diversi gradi di anomalia nel
rimborso del debito, oltre il 68 per cento di quelli classificati come incaglio alla fine del 2010 risultava
ancora nella stessa categoria di rischio alla fine del 2011. La quota di prestiti passati dallo stato di
incaglio verso anomalie pit gravi (crediti in sofferenza) é stata pari al 23 per cento, quella dei prestiti
migrati verso classi di rischio inferiori (crediti in bonis, sconfinamenti, scaduti) al 9 per cento.

1] rischio paese. — Nel 2011 I'esposizione per cassa delle banche italiane e delle
loro controllate estere verso non residenti ¢ leggermente diminuita (-1,4 per cento).
Alla fine dell’anno ammontava a 658,3 miliardi, pari al 24,7 per cento dell’esposi-
zione complessiva. Per i primi cinque gruppi, cui ¢ riconducibile il 92,9 per cento
dell’esposizione per cassa verso I'estero, la quota sul totale delle attivita era pari al

34,6 per cento.

In valore assoluto, le esposizioni maggiori riguardavano i residenti in Germa-
nia (181,6 miliardi), Austria (78,1 miliardi), Regno Unito (37,3 miliardi) e Polonia
(32,4 miliardi). Lesposizione diretta nei confronti dei paesi che hanno maggiormen-
te risentito della crisi dei debiti sovrani era, nel complesso, contenuta: 21,6 miliardi
verso la Spagna, 12,1 verso 'Irlanda, 2,5 verso il Portogallo e 1,7 verso la Grecia.
Si tratta principalmente di crediti al settore privato e di titoli del settore bancario e
finanziario.

Alla fine del 2011 'esposizione per cassa del sistema bancario italiano verso i paesi
dell’Europa centrale e orientale ammontava a 164,3 miliardi (di cui 39,9 a famiglie e
76,2 a imprese), pari al 6,1 per cento dell’esposizione complessiva, in larga parte rife-
ribile ai maggiori gruppi. Sebbene il Fondo monetario internazionale preveda che il
PIL di queste economie nel 2012 continui complessivamente a crescere, la situazione
finanziaria di famiglie e imprese in quest’area rimane fragile, anche in ragione dell’ele-
vata percentuale di prestiti espressi in valute diverse da quella locale. Per i due maggiori
gruppi italiani questi crediti rappresentavano la meta dell’esposizione complessiva verso
questi paesi. A fronte di un aumento delle attivita deteriorate, pari al 9,8 per cento delle
esposizioni complessive verso I'Europa centrale e orientale, i due maggiori gruppi han-
no adottato politiche di accantonamento pili prudenti nei paesi in cui i rischi creditizi
restano piu elevati (Romania, Ungheria, Ucraina).

La redditivita

Nel 2011 la redditivita del sistema bancario italiano ¢ peggiorata. Il rendimento
del capitale e delle riserve (ROE) ¢ stato negativo (-9,2 per cento, contro 3,4 nel
20105 tav. 17.4). Lesercizio si ¢ chiuso in perdita per 24,7 miliardi, a fronte di utili
per 7,9 miliardi nel 2010. Tale andamento ¢ interamente attribuibile alle ingenti
svalutazioni una tantum degli avviamenti, circa 29 miliardi, che i principali gruppi
hanno effettuato per allineare i bilanci all’evoluzione dei mercati. Tali rettifiche non
hanno avuto alcun impatto sull’adeguatezza patrimoniale del sistema, poiché I'av-
viamento ¢ interamente dedotto dal patrimonio di vigilanza. Al netto di tali svaluta-
zioni, l'utile lordo, ancorché in flessione, sarebbe stato positivo (4,7 miliardi rispetto
agli 11,8 del 2010).
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Tavola 17.4

Conto economico delle banche e dei gruppi bancari italiani (1)

(milioni di euro e variazioni percentuali)

VOCI

Totale sistema

Maggiori gruppi (2)

2010 2011 (3)  Variazione 2010 2011 (3) Variazione
percentuale percentuale

Margine di interesse (a) 53.475 54.049 1,1 32.751 32.227 -1,6
Altri ricavi (b) 37.761 38.096 0,9 23.154 23.757 2,6

di cui: commissioni 30.330 30.031 -1,0 18.545 18.034 -2,8
Margine di intermediazione (c=a+b) 91.236 92.144 1,0 55.905 55.984 0,1
Costi (d) 59.415 62.601 54 35.668 38.033 6,6

di cui: spese per il personale 33.260 33.767 1,5 20.241 20.687 2,2
Risultato di gestione (e=c-d) 31.820 29.544 -7,2 20.237 17.951 -11,3
Accantonamenti e rettifiche

di valore (f) 21.632 52.248 141,5 14.601 43.476 197,8

di cui: per deterioramento

di crediti 18.435 19.324 4,8 12.140 12.775 5,2

Risultato operativo netto (g=e-f) 10.188 -22.706 -322,9 5.636 -25.525 -552,9
Proventi non ricorrenti (h) 1.647 -1.103 -167,0 1.473 -1.088 -173,9
Utile lordo (i=g+h) 11.835 -23.808 -301,2 7.108 -26.613 -474,4
Imposte (1) 4.403 333 -92,4 2.071 -1.092 -152,7
Utile dei gruppi di attivita

in via di dismissione

al netto delle imposte (m) 1.097 61 -94,5 801 37 -95,3
Utile di pertinenza di terzi (n) 632 583 -7,7 413 425 2,8
Utile di pertinenza

della capogruppo (o=i-l+m-n) (4) 7.897 -24.664 -412,3 5.426 -25.908 -577,5
Indicatori (valori percentuali)
Rapporto tra gli altri ricavi

e il margine di intermediazione 41,4 41,3 41,4 42,4
Cost-income ratio (5) 65,1 67,9 63,8 67,9
Incidenza delle rettifiche su crediti

sul risultato di gestione 57,9 65,4 60,0 71,2
ROE 3,4 -9,2 3,8 -15,8

Fonte: segnalazioni di vigilanza consolidate per i gruppi bancari e individuali per le banche non appartenenti a gruppi.
(1) L’eventuale mancata quadratura dell’'ultima cifra & dovuta agli arrotondamenti. Per omogeneita nel confronto, la composizione dei
gruppi bancari & quella della fine del 2011. Per la definizione degli aggregati cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodologiche. — (2)
Primi 5 gruppi bancari per totale dell’attivo a dicembre del 2011. — (3) Dati provvisori. — (4) Comprende I'utile al netto delle imposte delle
banche non appartenenti a gruppi. — (5) Il cost-income ratio € il rapporto tra i costi e il margine di intermediazione.

Il margine di interesse ¢ cresciuto dell'l,1 per cento (con un incremento di 573
milioni; fig. 17.4). I proventi dell’attivitd di negoziazione, che hanno beneficiato nel
primo semestre del 2011 di una ripresa dei mercati finanziari, hanno pit che compen-
sato la contrazione delle commissioni nette (-1,0 per cento). Il margine di intermedia-

zione ¢ aumentato dell’1,0 per cento.

Il risultato di gestione si ¢ ridotto rispetto all’esercizio precedente (-7,2 per cento),
principalmente per effetto di un aumento dei costi operativi (5,4 per cento) ricondu-
cibile per due terzi a maggiori ammortamenti su attivitd immateriali diverse dall’av-
viamento (tra cui sono inclusi marchi e brevetti). I costi del personale e le altre spese
amministrative sono cresciuti dell’l,5 per cento, soprattutto per via di spese non ricor-
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renti, tra cui gli oneri per I'incentivazione all’esodo anticipato del personale; le spese
per le retribuzioni e gli oneri sociali sono invece rimasti invariati. Il cost-income ratio,
pari al 67,9 per cento, ¢ stato superiore di quasi tre punti percentuali rispetto a quello
osservato nel 2010.

Gli accantonamenti e le rettifiche di valore hanno risentito delle svalutazioni sugli
avviamenti effettuate dai principali gruppi, a cui ¢ ascrivibile gran parte dell’aumento.
Le rettifiche per le perdite su crediti sono cresciute del 4,8 per cento; la loro incidenza
sul risultato di gestione ¢ stata del 65,4 per cento, circa otto punti percentuali in pil
rispetto a quella osservata nell’anno precedente.

Figura 17.4
Variazione dell’utile tra il 2010 e il 2011:
contributo delle principali componenti del conto economico (1)
(milioni di euro)
margine di interesse I 573
altri ricavi commissioni: 299 M altri: 633
costi -3.186 (NI
accantonamenti su crediti: -889 altri: -29.727
e rettifiche __
proventi non ricorrenti -2.750 NG
imposte I, 4 070
altre componenti (2) -987 I
-35.000 -5.000 0 5.000 10.000

Fonte: segnalazioni di vigilanza consolidate per i gruppi bancari e individuali per le banche non appartenenti a gruppi.
(1) Dati provvisori. Per la definizione degli aggregati cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodologiche. — (2) Utile/perdita dei gruppi di attivita
in via di dismissione al netto delle imposte e utile/perdita di pertinenza di terzi.

Per i cinque maggiori gruppi il margine di interesse e diminuito dell’1,6 per cento. Il calo e ascri-
vibile sia a una lieve compressione del differenziale tra tassi attivi e passivi, che ba riflesso I'aumento del
costo della raccolta, sia a una leggera flessione dei volumi intermediati. A fronte di un margine di inter-
mediazione sostanzialmente stabile, i costi operativi sono cresciuti del 6,6 per cento. Ne é conseguita una
diminuzione del risultato di gestione (-11,3 per cento). L'incidenza delle rettifiche per le perdite su crediti
su tale aggregato e salita al 71,2 per cento, 11 punti percentuali in piu rispetto al 2010.

Nel 2011 solo due dei cinque maggiori gruppi hanno distribuito dividendsi, per circa
870 milioni di euro, meno della meta di quanto distribuito mediamente nei due anni
precedenti (2009-2010), e meno del 10 per cento dei dividendi distribuiti nel biennio
precedente la crisi (2006-07), quando il pay-out ratio era pari a circa due terzi degli utili.
I1 95 per cento dei dividendi distribuiti ¢ riconducibile a un unico intermediario.

Nel confronto internazionale la redditivita operativa dei primi due gruppi italiani, misurata dal risul-
tato operativo netto in rapporto al capitale e alle riserve e al netto delle svalutazioni sugli avviamenti, e stata
inferiore a quella osservata per un campione di 11 grandi banche europee (6 contro 9 per cento). La minore
leva finanziaria delle banche italiane e il loro modello di business tradizionale, basato sulla raccolta al
dettaglio e sull'erogazione di finanziamenti a famiglie e imprese, si traducono in una diversa composizione
delle fonti di ricavo: per le banche italiane il margine di interesse rappresenta il 60 per cento di quello di in-
termediazione contro il 50 per le banche europee; la componente relativa all attivita di negoziazione incide
per il 4 per cento, contro il 13 per cento per quelle europee. Inoltre, hanno contribuito alla minore redditivita
la maggiore incidenza sul totale delle attivita sia dei costi (1,6 contro 1,3 per cento), sia degli accantonamen-
ti e delle rettifiche di valore per perdite su crediti (0,7 contro 0,4 per cento).
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1l patrimonio

Nel corso del 2011 le banche italiane hanno rafforzato significativamente le risorse
patrimoniali di qualitd primaria, maggiormente in grado di assorbire le perdite, soprat-
tutto attraverso il ricorso al mercato.

1 patrimonio e i coefficienti patrimoniali. — Alla fine del 2011 il patrimonio di vigilan-
za consolidato era pari a 238,3 miliardi, in crescita del 4,5 per cento rispetto all'anno pre-
cedente (tav. 17.5). Lincremento ha riflesso la dinamica del patrimonio di base, cresciuto
dell’8,4 per cento, a 184,2 miliardi, principalmente per effetto dei significativi aumenti di
capitale realizzati da alcuni grandi gruppi nel corso dell’anno. Il rafforzamento patrimo-
niale ha beneficiato in misura limitata dell’autofinanziamento, contenuto in questa fase
congiunturale. Il patrimonio supplementare ha registrato una diminuzione del 7,4 per
cento, a 59,4 miliardi, a seguito del mancato rinnovo di passivita subordinate in scadenza.

Tavola 17.5
Adeguatezza patrimoniale delle banche e dei gruppi bancari italiani (1)
(dati di fine periodo in milioni di euro)
Intero sistema Maggiori gruppi (2)
VOCI
2010 2011 2010 2011

Accantonamenti a patrimonio di vigilanza 5171 2.212 3.195 31
Patrimonio di vigilanza 227.960 238.253 136.475 142.635
Coefficiente relativo al core tier 1

(valori percentuali) 8,3 9,3 7,4 8,9
Coefficiente relativo al tier 1

(valori percentuali) 9,3 10,0 8,9 10,0
Coefficiente di patrimonializzazione

(valori percentuali) 12,4 13,0 12,5 13,3
Leva finanziaria (3) (4) 19 17 22 19
Eccedenze patrimoniali 81.531 91.397 49.451 56.888

Fonte: segnalazioni consolidate per i gruppi bancari e individuali per le banche non appartenenti a gruppi.

(1) Sono escluse le succursali di banche estere. Per la definizione di patrimonio di vigilanza e per il calcolo dei coefficienti patrimoniali
cfr. nel’Appendice la sezione: Note metodologiche. — (2) Primi 5 gruppi bancari per totale dell’attivo a dicembre del 2011. — (3) Rapporto
tra il totale dell'attivo di bilancio e il patrimonio di base (tier 1). — (4) Dati provvisori.

Le attivita ponderate per il rischio sono rimaste stabili; quelle dei maggiori gruppi
si sono contratte dell’1,6 per cento.

Per i cinque maggiori gruppi la riduzione delle attivita ponderate per il rischio é ascrivibile, da
un lato, alla contrazione dei prestiti alle imprese e alle famiglie; dall’altro, al proseguimento di alcune
operazioni di ridimensionamento della rete territoriale, cessione di attivita non strategiche e ricompo-
sizione del portafoglio verso attivita caratterizzate da fattori di ponderazione piit favorevoli. L'entrata
in vigore, a dicembre del 2011, della direttiva cosiddetta CRD3 (cfr. il capitolo 19: L'azione di vigilanza)
che ha reso, tra laltro, piti severo il metodo di calcolo dei requisiti patrimoniali a fronte dei rischi di
mercato, ha avuto un impatto contenuto sui requisiti prudenziali delle banche italiane, caratterizzate
da un modello di business basato sull’intermediazione tradizionale.

Il rafforzamento della base patrimoniale ha determinato un aumento dei coefficienti
patrimoniali rispetto alla fine del 2010. Il core tier 1 ratio, relativo al patrimonio di migliore
qualitd, ¢ cresciuto di un punto percentuale, al 9,3 per cento; il tier 1 ratio, relativo all'intero
patrimonio di base, ¢ aumentato di sette decimi, al 10,0 per cento. Il coefficiente complessi-
vo (total capital ratio) ha raggiunto il 13,0 per cento (0,6 punti percentuali in pitr).
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Per i cinque maggiori gruppi l'incremento dei coefficienti e riconducibile agli aumenti di capitale
realizzati nel corso del 2011 (per un importo complessivo superiore a 10 miliardi) e alla ristruttura-
zione di strumenti convertibili in patrimonio di qualita elevata (per oltre 2,5 miliardi), oltre che alla
riduzione delle attivita ponderate per il rischio. Alla fine del 2011 il core tier 1 ratio di tali gruppi era
mediamente pari all’'8,9 per cento (7,4 alla fine del 2010); il tier 1 ratio e il total capital ratio avevano
raggiunto, rispettivamente, il 10,0 e il 13,3 per cento (dall’'8,9 e 12,5 per cento alla fine del 2010).

Nel confronto internazionale i due maggiori gruppi italiani continuano a carat-
terizzarsi per livelli medi di patrimonializzazione pili contenuti. Le recenti operazioni
di ricapitalizzazione realizzate da questi gruppi hanno tuttavia ridotto il divario con
i principali intermediari europei. Alla fine del 2011 il tier 1 ratio di un campione di
11 grandi banche europee era pari, in media, al 12,1 per cento (10,2 per i due gruppi
italiani). Allo stesso tempo la leva finanziaria, misurata dal rapporto tra il totale dell’at-
tivo di bilancio e il patrimonio di base, era considerevolmente maggiore per le banche
europee rispetto a quelle italiane: 30 contro 19.

Nel 2011 la European Banking Authority (EBA) e le autorita di vigilanza nazionali degli Stati
membri, tra cui la Banca d’Ttalia, hanno condotto, con la collaborazione dello European Systemic Risk
Board (ESRB), della Banca centrale europea e della Commissione, un esercizio di stress sul sistema
bancario dell’Unione europea volto a valutare nel biennio 2011-12 la capacita del sistema di assorbire
Uimpatto di scenari particolarmente avversi con riguardo ai vischi di credito e di mercato, inclusi quelli
derivanti da un aumento del rischio sovrano.

Lesercizio ha riguardato complessivamente 90 gruppi bancari di 21 Stati membri, tra cui cinque
italiani: UniCredit, Intesa Sanpaolo, Banca Monte dei Paschi di Siena, Banco Popolare e Unione di
Banche Italiane.

[ risultati, pubblicati il 15 luglio del 2011, hanno confermato la solidita patrimoniale delle ban-
che italiane. Applicando le condizioni ipotizzate nello stress test, per tutti i cinque gruppi il coefficiente
relativo al patrimonio di migliore qualita (core tier 1 ratio) sarebbe risultato, alla fine del 2012, ben al
di sopra della soglia del 5 per cento stabilita dalle autorita come riferimento per valutare la necessita di
eventuali interventi di ricapitalizzazione. In particolare, per i cinque gruppi italiani il core tier 1 ratio
aggregato sarebbe stato del 7,3 per cento alla fine del 2012, di poco inferiore alla mediana del campione
di banche europee (7,7 per cento). Includendo ulteriori risorse patrimoniali caratterizzate da elevata
capacita di assorbire le perdite, il coefficiente per questi gruppi salivebbe al 7,9 per cento.

Le prospettive di rafforzamento patrimoniale. — A seguito della decisione del Consiglio
europeo del 26 ottobre 2011 di rafforzare la base patrimoniale delle banche per accrescer-
ne la capacita di fare fronte a eventuali ulteriori shock e rassicurare gli investitori circa la
loro solidita, 'EBA ha emanato lo scorso 8 dicembre una raccomandazione sul capitale
delle banche (cfr. il capitolo 19: Luzione di vigilanza).

Per raggiungere 'obiettivo di capitale indicato nella raccomandazione, quattro delle
cinque banche che hanno partecipato all’iniziativa (UniCredit, Intesa Sanpaolo, Banca
Monte dei Paschi di Siena, Banco Popolare e Unione di Banche Italiane) avevano bisogno
nel complesso di maggior capitale per 15,4 miliardi di euro. In particolare, per UniCredit
I'ammontare era di 8,0 miliardi; Banca Monte dei Paschi di Siena presentava un fabbi-
sogno di 3,3 miliardi; Banco Popolare di 2,7 miliardi; Unione di Banche Italiane di 1,4
miliardi. Intesa Sanpaolo non necessitava di capitale aggiuntivo.

Il 20 gennaio di quest'anno le banche hanno trasmesso alla Banca d’Italia i pia-
ni che intendono attuare per raggiungere I'obiettivo patrimoniale. Alla fine di mag-
gio i piani definiti dopo l'interazione con le autorita di vigilanza sono all’attenzione
del’EBA. Il gruppo UniCredit ha realizzato nei primi mesi di questanno un aumento
di capitale che soddisfa pienamente le sue esigenze patrimoniali. Le altre banche preve-
dono di realizzare una pluralita di iniziative: cessione di attivita, operazioni su strumen-
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ti ibridi, capitalizzazione degli utili, ottimizzazione delle attivita ponderate per il rischio
tramite la validazione dei modelli interni.

A gennaio del 2012 la Banca d’Italia ha, inoltre, rivisto le condizioni di autorizzazio-
ne per le operazioni di buy-back (cfr. il capitolo 19: Lazione di vigilanza) che consentono
di rafforzare la base patrimoniale attraverso la destinazione dell'eventuale plusvalenza
(connessa con un prezzo di riacquisto inferiore a quello di emissione) all'incremento
del patrimonio di qualita piu elevata (core tier 1). Si stima che le operazioni di buy-back
realizzate dai cinque maggiori gruppi nei primi mesi del 2012 possano determinare un
incremento medio del core tier 1 ratio di circa dieci punti base. Tenendo conto anche
dell’'aumento di capitale realizzato da UniCredit nei primi mesi dell’anno, il coefficiente
relativo al patrimonio di qualita pitt elevata raggiungerebbe, in media, il 9,7 per cento.

Al rafforzamento patrimoniale delle banche contribuisce in prospettiva I'entrata in
vigore di Basilea 3 prevista per il 1° gennaio del prossimo anno e pienamente operativa
dal 2019 (cfr. il capitolo 19: Luazione di vigilanza). Il monitoraggio periodico che la
Banca d’Italia conduce su un campione di 13 gruppi bancari, rappresentativo di oltre
il 70 per cento dell’attivo totale del sistema, conferma che il percorso di aggiustamento
verso i requisiti prudenziali a regime di Basilea 3 procede con regolarita.

I dati relativi ai gruppi che partecipano al monitoraggio mostrano che, sulla base dei dati di di-
cembre 2011, il fabbisogno di capitale di qualita primaria (common equity tier 1) risulterebbe in dimi-
nuzione rispetto a precedenti simulazioni. A tale risultato hanno contribuito positivamente gli aumenti
di capitale realizzati nei mesi scorsi dai maggiori gruppi e il piit favorevole trattamento prudenziale di
alcune tipologie di attivita per imposte anticipate (deferred tax assets) approvato dal Comitato di Basi-
lea lo scorso dicembre; per contro, hanno contribuito in direzione opposta le consistenti minusvalenze
nel portafoglio di attivita disponibili per la vendita, per effetto soprattutto dei corsi sfavorevoli che i titoli
sovrani hanno registrato negli ultimi mesi del 2011.

Le evidenze sull’attivo ponderato per il rischio, calcolato secondo le regole di Basilea 3, indicano
che l'inasprimento dei requisiti a fronte dei rischi di controparte determinerebbe per le banche italia-
ne un aggravio patrimoniale piti contenuto rispetto a quello dei maggiori intermediari di altri paesi.

Lattivita degli intermediari non bancari

Le societa di gestione del risparmio (SGR). — Nel 2011 l'utile netto complessi-
vo, pari a 385 milioni, ¢ diminuito del 22,6 per cento rispetto all’anno precedente
(tav. 17.6). Gli intermediari hanno risentito in misura rilevante della flessione dei pa-
trimoni gestiti (cfr. il capitolo 18: Luttivita degli investitori istituzionali) e della con-
seguente riduzione delle commissioni attive. Lazione di contenimento dei costi ope-
rativi, anche attraverso operazioni di riassetto societario e di gruppo, ha solo in parte
compensato la contrazione del margine lordo della gestione caratteristica. Sul risultato
finale hanno inciso in misura rilevante anche le perdite su partecipazioni (pari a circa
19 milioni) e le rettifiche di valore su attivitd immateriali (36 milioni).

1l risultato netto delle SGR specializzate nella gestione di fondi aperti e di patrimoni su base indivi-
duale e diminuito di oltre il 23 per cento, sia per effetto della riduzione delle commissioni nette, sia per la
minore contrazione dei costi operativi. Per queste societa la diminuzione delle provvigioni di gestione é
stata del 10 per cento circa; le commissioni di incentivo sono diminuite di oltre il 60 per cento rispetto al
2010, anno in cui avevano gia fatto registrare un calo del 54 per cento rispetto ai dodici mesi precedenti.

La diminuzione della redditivita media delle SGR operanti nel comparto dei fondi chiusi immobi-
liari — tra i quali permangono alcune situazioni di tensione finanziaria (cfr. il capitolo 19: L'azione di
vigilanza) — si e attestata intorno al 22 per cento. Il settore ha risentito del repentino peggioramento della
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redditivita di alcuni tra i maggiori operatori, dovuto principalmente alla riduzione delle commissioni
attive e alle rettifiche di valore per deterioramento di attivita finanziarie.

L'utile complessivo delle societa che gestiscono fondi di private equity é diminuito del 14 per cento
circa, a causa dell’incremento dei costi operativi e nonostante il lieve aumento delle commissioni attive.

Circa un terzo delle SGR (pari a 65) hanno chiuso in perdita I'esercizio; di queste,
il 40 per cento ¢ specializzato nel comparto immobiliare.

Il rapporto tra patrimonio di vigilanza e requisito patrimoniale complessivo (5,1)
¢ rimasto sostanzialmente invariato rispetto all’anno precedente per effetto della stabili-
ta sia del’ammontare del patrimonio di vigilanza (pari a 1.840 milioni) sia del requisito
patrimoniale complessivo.

Tavola 17.6
SGR: dati di conto economico
(consistenze in milioni di euro; valori e variazioni percentuali)
2010 2011 Variazioni
percentuali
VOCI Valori Valori Valori Valori
assoluti  percentuali  assoluti  percentuali
Commissioni attive 4.313 236,5 3.958 236,4 -8,2
Commissioni passive 2.489 136,5 2.284 136,4 -8,3
Margine lordo della gestione caratteristica (2) 1.823 100,0 1.674 100,0 -8,2
Spese amministrative 1.157 63,5 1.141 68,1 -1,4
di cui: per il personale 627 34,4 612 36,5 -2,4
Altri oneri di gestione 22 1,2 20 1,2 -8,4
Totale costi operativi (3) 1.237 67,8 1.227 73,3 -0,8
Altri proventi di gestione 69 3,8 89 53 29,5
Risultato della gestione caratteristica 656 36,0 537 32,0 -18,2
Risultato della gestione finanziaria 108 59 74 4,4 -31,3
Risultato delle attivita ordinarie 764 41,9 611 36,5 -20,1
Imposte 267 14,6 226 13,5 -15,4
Utile netto (perdita) di esercizio 497 27,3 385 23,0 -22,6

Fonte: segnalazioni di vigilanza.
(1) In percentuale del margine lordo della gestione caratteristica. — (2) Attivita di gestione su base individuale e collettiva. — (3) Compren-
de le rettifiche di valore su immobilizzazioni materiali e immateriali.

Le societa di intermediazione mobiliare (SIM). — Nel corso del 2011 la redditivita
delle SIM ha risentito delle tensioni sui mercati finanziari, invertendo la tendenza favo-
revole registrata nel biennio precedente. Le SIM hanno chiuso 'esercizio 2011 con un
utile netto complessivo di 68 milioni, in flessione del 41 per cento rispetto al 2010. I
rendimento del capitale e delle riserve (ROE) ¢ sceso dal 13 all’8 per cento.

Il peggioramento del margine di intermediazione (-21 per cento) ¢ riconducibi-
le prevalentemente alla contrazione dei ricavi da commissioni derivanti dai servizi di
raccolta ed esecuzione di ordini. Nonostante la riduzione dei costi operativi (-14 per
cento), il rapporto fra costi e ricavi ¢ salito al 76 per cento (71 per cento nel 2010).

Alla fine dell’anno il patrimonio di vigilanza delle SIM, costituito quasi esclusiva-
mente da elementi di qualita primaria (capitale e riserve), si ¢ ridotto del 7 per cento
rispetto al 2010, principalmente per I'uscita dal mercato di due intermediari di rilevan-
ti dimensioni; a campione costante, il patrimonio di vigilanza complessivo ¢ rimasto
sostanzialmente invariato. Sono rimasti stabili anche i requisiti patrimoniali, a fronte
di una maggiore esposizione ai rischi di mercato pit che compensata dalla riduzione
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dell’esposizione ai rischi di credito e operativi; il rapporto fra il patrimonio di vigilanza
e il requisito complessivo ¢ pari a 4,5 (4,9 nel 2010).

Gli intermediari ex art. 107 TUB. —Nel 2011 le societa finanziarie iscritte nell’elenco
speciale hanno mostrato una ripresa dei volumi operativi, anche se non omogenea nei vari
comparti; si registra complessivamente un incremento della rischiosita degli impieghi.

Nel corso dell’anno il flusso dei crediti erogati dalle societa finanziarie é aumentato dell’11,8
per cento; con specifico riferimento ai settori piu rilevanti, nei comparti del leasing e del factoring si e
registrato un incremento rispettivamente del 3,0 e dell’11,0 per cento; nel credito al consumo il flusso é
diminuito del 4,2 per cento.

La qualita del credito delle societa finanziarie presenta segnali di peggioramento.
Le posizioni classificate a sofferenza e le partite deteriorate rappresentano rispettiva-
mente il 5,9 e il 10,4 per cento del totale degli impieghi (5,0 e 9,0 per cento nel 2010).
Lincremento della rischiosita dei crediti risulta confermato dalle segnalazioni in Cen-
trale dei rischi, che evidenziano un aumento di 1,8 punti percentuali delle sofferenze
rettificate in rapporto agli impieghi censiti.

Nel credito al consumo e nel leasing l'incidenza delle sofferenze sugli impieghi & aumentata di
oltre un punto percentuale, attestandosi rispettivamente all’'8, 7 e al 6,4 per cento; nel factoring il peso
delle sofferenze e rimasto pressoché invariato rispetto all’anno precedente (1,7 per cento).

Nel 2011 il comparto dei confidi iscritti nell’elenco speciale ba evidenziato un marcato deteriora-
mento delle garanzie rilasciate; le partite deteriorate sono aumentate del 37,4 per cento a fronte di un
incremento delle garanzie rilasciate del 2,2 per cento. Il rapporto tra le partite deteriorate e il totale delle
garanzie rilasciate si attesta al 6,3 per cento (4,7 nel 2010). La rischiosita complessiva potrebbe comun-
que risultare sottostimata in considerazione della mancanza, in molti casi, di uno strutturato flusso
informativo con le banche che erogano il finanziamento tale da consentirve ai confidi di individuare
tempestivamente i segnali di deterioramento delle posizioni garantite.

Le societa finanziarie ex art. 107 del TUB hanno chiuso il 2011 con un utile in fles-
sione rispetto al precedente anno (-18,3 per cento). Per I'insieme di tali intermediari si ¢
registrata una riduzione del margine di intermediazione (-9,4 per cento) dovuta, per lo pit,
a una contrazione dei ricavi da interessi e delle commissioni nette. Il numero di intermediari
che hanno subito perdite risulta in aumento (da 59 a 67); essi rappresentano il 23,1 per
cento del totale in termini di attivo di bilancio. Tra le societa che hanno chiuso in perdita si
annoverano soprattutto intermediari operanti nel comparto del leasing e i confidi.

Oltre la meta dei confidi ba chiuso il bilancio 2011 in perdita. Per le societa del comparto, con-
notate da una modesta redditivita, rileva il peso dei costi operativi, che assorbono complessivamente il
60,5 per cento del margine di intermediazione.

Nel 2011 l'ammontare complessivo del patrimonio di vigilanza degli intermediari
finanziari attivi nei comparti del leasing, del factoring e del credito al consumo ¢ cre-
sciuto del 6,9 per cento. Il rapporto tra il patrimonio di vigilanza e le attivitd ponderate
per il rischio (solvency ratio) risulta in linea con il dato del precedente anno, attestandosi
all’8,0 per cento, valore superiore al limite normativo, fissato al 6 per cento.

1l comparto dei confidi presenta nel complesso un adeguato livello di patrimonializzazione; il rap-
porto tra il patrimonio di vigilanza e le attivita ponderate per il rischio é pari, mediamente, al 13,5 per
cento. Tale dato risulta, peraltro, significativamente condizionato dalle misure di sostegno provenienti
dal settore pubblico: da un lato, i contributi erogati dagli enti regionali rafforzano il patrimonio di vi-
gilanza; dall’altro, il ricorso ai meccanismi di controgaranzia a valere sul Fondo centrale di garanzia
gestito dal MedioCredito Centrale consente la riduzione delle attivita ponderate per il rischio.
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18. CATTIVITA DEGLI INVESTITORI ISTITUZIONALI

Nel 2011 il settore del risparmio gestito ha registrato un deflusso netto di risorse
per 43 miliardi, contro un afflusso di 3 miliardi nell’anno precedente (tav. 18.1). Il calo
della raccolta netta ha riguardato i fondi comuni, i prodotti assicurativi del ramo vita e
le gestioni patrimoniali. Anche a causa dell’andamento negativo dei corsi, il valore del
patrimonio gestito si ¢ ridotto del 5 per cento, a 880 miliardi, pari al 56 per cento del
PIL. Sul totale delle attivita finanziarie delle famiglie il peso degli investitori istituzio-
nali ¢ rimasto stabile, al 24 per cento (tav. 18.2).

Tavola 18.1
Investitori istituzionali: flussi e consistenze delle attivita gestite
(milioni di euro e valori percentuali)
Flussi netti Consistenze di fine periodo
VOCI 2010 2011 (1) 2010 2011 (1) Quote percentuali
2010 2011 (1)
Fondi comuni (2) -19.886 -30.008 229.278 192.261 18,7 16,5
Assicurazioni (3) 21.274 1.295 473.414 476.991 38,6 40,8
Fondi pensione (4) 5.035 5.246 55.823 60.125 4,6 5,1
Gestioni patrimoniali 6.133 -15.645 467.761 438.884 38,1 37,6
Totale 12.556 -39.112 1.226.276 1.168.261 100,0 100,0
Totale consolidato (5) 2.546 -43.056 930.127 880.050 - =
in percentuale del PIL 0,2 -2,7 59,9 55,7 - -

Fonte: elaborazioni su dati Banca d’ltalia, Isvap, ANIA e Covip.

(1) Dati provvisori. — (2) Fondi comuni e Sicav di diritto italiano. — (3) Riserve tecniche. Sono escluse le rappresentanze in ltalia di impre-
se di assicurazione con sede in paesi UE e sono incluse le rappresentanze in Italia di imprese con sede in paesi extra UE. — (4) Attivo
di bilancio. — (5) Al netto degli investimenti in OICR italiani delle varie categorie di intermediari, degli investimenti delle compagnie di
assicurazione e dei fondi pensione in gestioni patrimoniali delle SGR e delle riserve tecniche delle compagnie di assicurazione derivanti
dalla gestione di fondi pensione aperti.

La debolezza della raccolta ha risentito sia della riduzione del risparmio delle famiglie
italiane sia della ricomposizione dei portafogli a favore di titoli di Stato e prodotti bancari.

Il complesso dei fondi comuni italiani ha registrato ingenti riscatti netti di quote,
concentrati nei comparti monetario e obbligazionario. La raccolta netta si ¢ ridotta
anche tra i fondi promossi da intermediari esteri; alla fine del 2011, questi rappresen-
tavano circa un quarto del patrimonio complessivo dei fondi aperti collocati in Italia.

Dopo i risultati positivi registrati nei due anni precedenti, la raccolta netta del-
le gestioni patrimoniali e delle compagnie di assicurazione ¢ calata drasticamente.
I disinvestimenti sono stati pil intensi nella seconda parte dell’anno, in concomitanza
con le crescenti tensioni sui mercati finanziari. Tra i prodotti assicurativi, il calo ha ri-
guardato in particolare le polizze index e unit-linked, in cui il rischio dell'investimento ¢
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prevalentemente sopportato dai sottoscrittori. Nel comparto del risparmio previ-
denziale, le dinamiche delle contribuzioni e delle adesioni sono state modeste, seb-
bene sia proseguita I'espansione dei prodotti pensionistici di natura assicurativa.

Tavola 18.2
Investitori istituzionali: incidenza del patrimonio sulle attivita finanziarie
delle famiglie nei principali paesi europei e negli Stati Uniti
(dati di fine periodo; valori percentuali)
Italia Francia Germania Spagna Area Regno  Stati Uniti
VOCI delleuro  Unito (2)
(1)
Fondi comuni (3) 2006 9,7 9,7 10,5 11,7 9,8 4,3 10,8
2011 (5) 5,9 6,9 8,3 6,8 6,7 3,1 11,5
Assicurazioni e fondi pensione 2006 11,6 33,9 32,4 13,7 27,6 53,9 26,9
2011 (5) 14,6 37,7 36,1 15,7 31,5 53,1 27,5
di cui: fondi pensione 2006 0,9 3,8 12,1 5,9 18,9
2011 (5) 1,7 4,1 13,5 6,2 18,5
Totale (4) 2006 24,8 43,6 42,9 25,4 37,4 58,2 37,7

2011 (5) 23,6 44,6 44,4 22,5 38,2 56,2 39,0

in % del PIL 2006 64,4 84,7 78,4 47,2 77,0 171,7 136,4
2011 (5) 52,3 89,4 81,2 36,0 76,1 160,6 124,9

Fonte: elaborazioni su dati Banca d'ltalia, Banque de France, Deutsche Bundesbank, Banco de Espafia, BCE, Eurostat, OCSE, Office
for National Statistics per il Regno Unito e Federal Reserve per gli Stati Uniti.

(1) L’aggregato dell’'area dell’euro si riferisce alla composizione a 17 paesi. — (2) Per gli Stati Uniti il dato sui fondi pensione é relativo
ai fondi pensione privati e a quelli statali e locali; sono esclusi i piani pensionistici federali. — (3) Sono inclusi i fondi esteri. — (4) Solo
per I'ltalia il totale include, oltre alle voci indicate, le gestioni di patrimoni appartenenti alle famiglie al netto degli investimenti in quote di
fondi comuni; la voce & parzialmente stimata. — (5) Dati provvisori. | dati di Francia, Germania, Spagna e area dell’euro si riferiscono al
3° trimestre del 2011, ad eccezione dei dati sui fondi pensione di Francia e Germania, riferiti al 4° trimestre del 2010.

I fondi comuni di investimento

La raccolta. — Nel 2011 si ¢ accentuato il deflusso netto di risorse dai fondi aperti di
diritto italiano (34 miliardi, da 24 nel 2010; tav. 18.3); cospicui riscatti si sono registrati nei
comparti che investono prevalentemente in titoli di Stato dell’area dell’euro e in strumenti
monetari (rispettivamente 13 e 8 miliardi). La raccolta netta si ¢ ridotta drasticamente an-
che tra i fondi di diritto estero, passando da 30 miliardi a 1; tra questi, il calo ha interessato
sia i fondi istituiti da intermediari italiani sia quelli riconducibili a gruppi stranieri.

La raccolta netta dei fondi comuni armonizzati si e ridotta anche negli altri principali paesi
(tav. 18.4). Deflussi netti di risorse si sono registrati in Francia, in Lussemburgo e negli Stati Uniti; la
raccolta e rimasta positiva nel Regno Unito.

Il consistente deflusso di risparmio dai fondi comuni italiani ha riflesso un’aumen-
tata propensione all’investimento diretto in titoli di Stato italiani e in prodotti bancari
a medio e a lungo termine, che negli ultimi mesi dell’'anno hanno offerto rendimenti a
scadenza elevati, a fronte di rischi comunque ritenuti contenuti. La ricomposizione di
portafoglio ¢ stata verosimilmente favorita sia dai modesti risultati conseguiti nell’anno
dai fondi comuni sia da una pili aggressiva strategia di offerta da parte delle banche,
volta a incrementare la raccolta diretta presso la clientela.
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Tavola 18.3

Fondi comuni: struttura del mercato (1)
(numero di unita e milioni di euro)

Numero (2) Patrimonio netto Raccolta (3)
VOCI
2010 2011 2010 2011 2010 2011
Fondi aperti armonizzati 596 608 165.183 131.573 -23.754 -29.691
Azionari 173 166 23.952 19.145 -2.130 -1.906
Bilanciati 53 52 12.726 10.127 -1.655 -1.915
Obbligazionari 186 196 74.665 60.116 -2.104 -13.911
Monetari 29 27 35.406 25.621 -18.248 -8.082
Flessibili 155 167 18.434 16.564 383 -3.877
Fondi aperti non armonizzati 246 203 29.376 22.119 -647 -4.795
Fondi aperti speculativi (4) 145 120 10.586 8.051 -1.562 -1.676
di cui: fondi di fondi 127 98 8.540 6.558 -1.189 -1.333
Altri tipi di fondi aperti 101 83 18.790 14.068 915 -3.119
di cui: fondi di fondi 52 50 6.742 6.203 1.710 -253
Totale fondi aperti 842 811 194.559 153.692 -24.401 -34.486
Fondi chiusi mobiliari 132 133 6.111 6.994 296 1083
di cui: riservati 124 126 5.869 6.797 296 123
Fondi chiusi immobiliari 296 331 28.608 31.575 4.219 4.375
di cui: riservati 269 303 22.409 25.773 4.120 4.416
Totale fondi chiusi 428 464 34.719 38.569 4.515 4.478
Totale 1.270 1.275 229.278  192.261 -19.886 -30.008
Per memoria:
Fondi esteri (5)
istituiti da intermediari italiani (6) 834 901 175.863 176.166 11.886 -3.974
di cui: speculativi 26 26 2.614 1.849 -478 -610
istituiti da intermediari stranieri 1.923 2.025 90.370 96.913 18.473 5.190

Fonte: Banca d’ltalia e Assogestioni.

(1) Fondi comuni e Sicav di diritto italiano. — (2) Per i fondi italiani, fondi operativi alla fine dell’anno indicato. Per i fondi esteri, fondi
acquistati da investitori italiani. — (3) | dati sulla raccolta sono al netto dei rimborsi. Con riferimento ai fondi chiusi, la raccolta netta &
calcolata come differenza tra gli impegni di sottoscrizione raccolti e gli eventuali rimborsi effettuati dalle SGR, risultanti dalle segnalazioni
di vigilanza. — (4) | fondi side pockets sono inclusi per il patrimonio netto e la raccolta netta; sono esclusi per il numero dei fondi. —
(5) Il patrimonio e la raccolta netta fanno riferimento al controvalore delle quote rispettivamente detenute e sottoscritte da investitori
italiani. — (6) Fondi comuni di societa di gestione insediate in Lussemburgo o in Irlanda.

Tra i fondi di diritto italiano, il deflusso di risorse in rapporto al patrimonio gestito e stato maggiore
per i fondi controllati da gruppi bancari nazionali (16 per cento, contro il 13 degli altri fondi). Benché
sempre prevalente, la quota della raccolta lorda dei fondi comuni aperti effettuata per il tramite delle reti
bancarie é diminuita, dal 72 al 70 per cento, a vantaggio di quella effettuata attraverso societa di inter-
mediazione mobiliare (SIM), imprese di investimento estere e altri canali, passata dal 16 al 18 per cento; &
rimasto stabile il peso della raccolta realizzata in proprio dalle societa di gestione, al 12 per cento.

La raccolta netta dei fondi chiusi immobiliari ¢ rimasta pressoché stabile, a
4 miliardi; quella dei fondi chiusi mobiliari (principalmente fondi di private equity) si
¢ ridotta, passando da 296 a 103 milioni.
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Tavola 18.4

Fondi comuni mobiliari: raccolta netta e patrimonio netto
nei principali paesi europei e negli Stati Uniti (1)
(dati annuali)

Italia Francia Germania Lussemburgo Area Regno Stati
e Irlanda (2) dell'euro Unito Uniti
(€©)
VOCI di cui:
controllati
da interme-

diari italiani

Raccolta netta
(milioni di euro)

Totale 2010 -23.754 -84.700 10.402 114.072 11.885 -12.680 54.632 -171.506
2011 -29.691 -90.900 -3.708 -23.714 -3.974 -174.052 13.058 -43.974
Azionari 2010 -2.130 -8.600 2.504 36.477 2.351 28.747 15.906 -27.662

2011 -1.906 -27.200 2.619 -28.393  -2.309 -63.000 1.009 -93.614

Bilanciati (4) 2010 -1.272 2.600 8.228 31.288 5.505 40.672 31.373 17.435
2011 -5.791 -4.300 -3.152 9.949 6.352 -13.939 8.865 21.235

Obbligazionari 2010 -2.104 -500 585 90.023 7.345 68.600 7.581 181.995
2011 -13.911 -9.400 -2.958 -11.831  -5.117 -44.072 2.665 89.621
Monetari 2010 -18.248 -78.200 -915 -43.716  -3.316  -150.699 -228 -343.275
2011  -8.082 -50.000 -217 6.561 -2.900 -53.041 519 -61.216

Patrimonio netto di fine anno
(miliardi di euro)

Totale 2010 165 1.210 250 2.639 175 4.552 675 8.844
2011 132 1.068 226 2.580 163 4.283 648 8.698
in % del PIL 2010 10,6 62,6 10,1 = = 51,0 39,6 81,3
2011 8,5 53,5 8,8 = = 46,8 37,3 77,0

Fonte: elaborazioni su dati Banca d'ltalia, EFAMA, Investment Company Institute e Assogestioni.

(1) | dati si riferiscono a fondi comuni aperti che investono prevalentemente in valori mobiliari quotati e sono offerti al pubblico (per i
paesi appartenenti alla UE, i fondi armonizzati). Per alcuni paesi, sono inclusi i fondi di fondi. — (2) Per la raccolta netta, il dato si riferisce
solo al Lussemburgo. — (3) Per la raccolta netta, i dati non includono Belgio, Irlanda, Slovenia, Slovacchia, Cipro e Malta. — (4) Sono
incluse anche altre tipologie di fondi (per i fondi italiani e per quelli esteri controllati da intermediari italiani, i fondi flessibili).

1l rendimento e le commissioni. — Nel 2011 il rendimento medio dei fondi comu-
ni armonizzati italiani, al netto di imposte e commissioni, ¢ stato negativo (-3,2 per
cento), risentendo dell’andamento dei mercati finanziari nella seconda meta dell’anno
(tav. 18.5). Le perdite sono state significative tra i fondi azionari, flessibili e bilanciati
(-12,2, -5,9 e -4,8 per cento, rispettivamente), pitt contenute nel comparto obbliga-
zionario (-0,2 per cento); risultati leggermente positivi si sono registrati nel comparto
monetario (0,8 per cento).

Le commissioni totali sui fondi comuni armonizzati (commissioni di gestione,
provvigioni di incentivo, commissioni alla banca depositaria, commissioni di nego-
ziazione titoli e altre voci minori) si sono ridotte a 1,9 miliardi (2,2 nel 2010), di cui
1,7 nei confronti delle societa di gestione. Il peso delle commissioni totali sul patrimo-
nio netto medio annuo ha continuato a diminuire, all'1,67 per cento (1,73 nel 2010;
fig. 18.1), per effetto della ridotta incidenza delle provvigioni di incentivo. Secondo
dati di Borsa Italiana, 'incidenza sul patrimonio delle commissioni totali annue gra-
vanti sui sottoscrittori di exchange-traded funds (ETF) ¢ rimasta in media contenuta
rispetto a quella degli altri fondi comuni, allo 0,4 per cento.
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Tavola 18.5

Rendimenti dei fondi comuni mobiliari e dei principali investimenti alternativi (1)

(valori percentuali)
Fondi comuni (2) Investimenti alternativi
ANNI di cui: _Az_ioni Azioni BTP CCT BOT Ob_blig_a-
italiane  estere (5) (5) (6) zioni
Azionari Bilanciati Obbliga- (3) (4) estere
zionari (7)
2000 -3,6 -8,8 -0,5 4,3 3,9 -6,9 6,3 4,4 3,8 9,4
2001 -8,0 -17,0 -7,2 2,8 -23,5 -11,7 6,6 4,9 4,7 4,3
2002 -9,1 -26,3 -12,1 2,2 -21,4 -31,7 8,7 3,8 3,3 1,2
2003 3,6 10,1 5,6 1,6 18,1 11,5 3,7 2,4 2,8 -5,0
2004 3,4 7,3 4,5 2,3 21,8 7,0 7,6 2,1 2,3 2,2
2005 6,5 17,1 9,7 2,1 17,8 26,0 5,3 2,0 2,2 8,1
2006 4,2 11,4 3,3 0,4 23,5 8,2 0,0 3,1 2,6 -5,1
2007 0,3 -1,6 -0,6 1,3 -4,7 -0,9 1,7 4,0 3,7 -0,2
2008 -9,7 -38,8 -15,7 2,1 -46,1 -37,7 5, 2,0 4,0 17,0
2009 6,9 25,4 10,9 4,5 27,8 27,6 8,0 4,4 2,6 -1,4
2010 2,5 8,8 4,0 1,6 -5,1 20,2 -0,3 -1,5 1,0 141
2011 -3,2 -12,2 -4,8 -0,2 -19,2 -1,8 -5,5 -6,4 2,0 10,7

Fonte: Banca d’ltalia e Thomson Reuters Datastream.

(1) Rendimenti a 12 mesi di fine anno, salvo diversa indicazione. — (2) Dati al netto di imposte e commissioni riferiti a fondi comuni e Sicav
armonizzati di diritto italiano; sono esclusi i fondi di fondi. — (3) Variazione percentuale dell'indice di capitalizzazione dei titoli quotati alla
borsa italiana; include i dividendi. — (4) Variazione percentuale dell'indice Morgan Stanley delle borse mondiali; sono inclusi i dividendi e
si tiene conto delle variazioni del tasso di cambio. — (5) Variazione percentuale dell'indice di capitalizzazione dei titoli quotati alla borsa
italiana. — (6) Tasso all’emissione dei BOT a 12 mesi all'inizio dellanno. — (7) Variazione percentuale dellindice J.P. Morgan dei mercati
obbligazionari mondiali, escluso il mercato italiano; sono incluse le cedole e si tiene conto delle variazioni del tasso di cambio.

Lofferta di fondi. — E ulteriormente diminuito il numero di fondi aperti di diritto
italiano, da 842 a 811. Il calo, interamente ascrivibile ai fondi non armonizzati, riflet-
te in gran parte operazioni di consolidamento, anche a seguito di riassetti societari.
Per effetto del cospicuo deflusso

.. . . . Figura 18.1
di risorse, tuttavia, la dimensione — —— ioni totali (1
. . Ly . ondi comuni mobiliari: commissioni totali
media dei fondi & ulteriormen- ) . (1)
A L. R . (valori percentuali)
te diminuita in tutti i principali
. 25 2,5
comparti.
2,0 2,0
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aumentare il numero di fondi di 15 15
diritto estero commercializzati in
Italia: tra questi, quelli ricondu-
cibili a intermediari italiani sono
passati da 834 a 901, quelli isti-
tuiti da gruppi stranieri da 1.923 00 0.0
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a 2.025. Lofferta di nuovi fon-
di si ¢ concentrata nei comparti C—Iprowvigioni di incentivazione

o . . . . . mm commissioni totali al netto delle provvigioni di incentivazione
flessibile, azionario e in quelli

L : : : : (1) Media semplice delle commissioni totali pagate dai singoli fondi, calcolata co-
spe<:1ahzzat1 IICHC obbhgazmm me rapporto percentuale tra le commissioni totali annue e la media annua del

societarie e nei titoli dei paesi patrimonio netto. Per continuita con i dati del biennio 2001-02, sono escluse le
. commissioni a intermediari per la compravendita di titoli. | dati si riferiscono ai
emergentl. fondi comuni e Sicav armonizzati. | dati relativi agli ultimi 2 anni sono provvisori.
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Il numero degli ETF quotati presso la borsa italiana, tutti promossi da intermediari
esteri, ¢ aumentato da 480 a 570 unitd; il patrimonio complessivo, per la parte di quote
depositate presso la Monte Titoli, ¢ rimasto pressoché stabile, a 17 miliardi. Tra gli ETF,
il numero degli strutturati ¢ passato da 57 a 71 (il patrimonio da 0,8 a 1 miliardo).

La European Securities and Markets Authority (ESMA) ba proposto nel 2011 di introdurre una niuova
classificazione che distingua piit nettamente tra ETF semplici e strutturati e tra ETF e altri exchange-traded
products, anche al fine di migliorare la consapevolezza degli investitori sui rischi dei diversi prodotti.
Rispetto agli ETF tradizionali quelli strutturati sono caratterizzati da un’elevata complessita, che in alcuni
casi puod ostacolare la corretta comprensione dei costi e dei rischi dell’investimento (cfv. il capitolo 18:
Lattivita degli investitori istituzionali nella Relazione sull’anno 2010); gli exchange-traded products, in
quanto titoli, non godono delle medesime tutele assicurate ai fondi, tra cui la presenza di un intermediario
depositario e una specifica normativa sui limiti alla concentrazione degli investimenti.

Nonostante le difficoltd del mercato, ¢ proseguita 'espansione dei fondi chiusi
immobiliari. Tra il 2003 e il 2011, il loro numero & cresciuto da 19 a 331 unita. Nello
stesso periodo lattivo gestito ¢ passato da 5 a 54 miliardi. A questo incremento hanno
concorso in misura rilevante le nuove iniziative nel comparto dei fondi riservati a inve-
stitori qualificati, realizzate per lo pil attraverso il conferimento dei portafogli immo-
biliari di enti previdenziali, compagnie assicurative e banche. Ha invece continuato a
ridursi I'attivo dei fondi retail, per effetto delle cessioni di immobili da parte dei fondi
prossimi alla scadenza (cfr. capitolo 19: Lazione di vigilanza). Alla fine del 2011 gli
attivi dei fondi riservati erano il 68 per cento del totale, quelli dei fondi retail il 16 per
cento; la parte restante era costituita da fondi speculativi.

A seguito della riforma fiscale del maggio 2011, che ha reso meno favorevole la tassazione per
gli investitori non istituzionali con partecipazioni rilevanti in fondi immobiliari, molti fondi riservati
controllati da singoli investitori sono stati posti in liquidazione. Cio dovrebbe favorire un processo di
razionalizzazione del settore, con una riduzione del numero dei fondi operativi.

Lindustria italiana dei fondi comuni. — 11 ruolo degli intermediari nazionali nel
mercato italiano dei fondi comuni continua a ridursi. Sulla base di dati diffusi da Asso-
gestioni si pud stimare che nel 2005 il patrimonio dei fondi aperti facenti capo a gruppi
italiani costituisse circa il 90 per cento delle quote sottoscritte in Italia; nel 2011 questa
percentuale si ¢ ridotta al 73 per cento. Pit del 50 per cento del patrimonio ricondu-
cibile a intermediari italiani ¢ relativo a fondi istituiti all'estero; questa quota era pari a
circa il 30 per cento nel 2005. Lerosione delle quote di mercato dell'industria italiana
riflette sia le diverse dinamiche della raccolta netta, sia il processo di consolidamento
dellindustria finanziaria in Europa. Alla fine del 2011 i fondi istituiti da gruppi italiani
rappresentavano circa il 5 per cento del patrimonio dei fondi comuni aperti europei.

Il settore dei fondi comuni in Italia ha in parte risentito delle strategie di offerta dei
gruppi bancari che svolgono un ruolo rilevante sia negli assetti proprietari delle societa
di gestione del risparmio (SGR) sia nella distribuzione delle quote di fondi comuni. In
alcuni casi, le scelte industriali dei gruppi possono aver limitato 'autonomia e la capacita
di innovazione delle SGR. Alla crisi del settore hanno contribuito in passato alcuni osta-
coli regolamentari, sostanzialmente superati dagli interventi normativi degli ultimi anni
(cfr. il capitolo 17: La gestione del risparmio e gli intermediari non bancari nella Relazione
sull’anno 2008).

Dal 1° luglio i fondi comuni di diritto italiano sono passati da una tassazione annuale
sul reddito maturato dai singoli fondi a un’imposta gravante sugli investitori nel momento
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della realizzazione dei proventi, come gia accadeva per i fondi di diritto estero commercia-
lizzati in Italia. Un’analisi relativa a un ampio campione di fondi azionari suggerisce che
la riforma della tassazione abbia contribuito a ridurre in maniera economicamente e stati-
sticamente significativa la differenza tra la raccolta dei fondi di diritto italiano e quella dei
fondi di diritto estero. Lanalisi tiene conto dell’andamento dei rendimenti, del profilo di
rischio e di altre caratteristiche dei fondi considerati. Le nuove norme, da un lato, rendono
pit semplice il confronto tra i rendimenti, al lordo delle imposte, pubblicati dai fondi esteri
e quelli dei fondi italiani; dall’altro, consentono agli investitori di differire nel tempo il pa-
gamento delle imposte sui risultati del fondo. In futuro, la riforma potra anche contribuire
a una pil efficiente gestione dei portafogli, permettendo ai fondi di riassorbire il risparmio
di imposta accumulato sotto il precedente regime fiscale.

Con l'approvazione delle modifiche alla normativa secondaria da parte della Banca d’Italia e
della Consob, lo scorso maggio si & completato il recepimento della disciplina comunitaria in materia
di organismi di investimento collettivo del risparmio (UCITS4). Quest’ultima regolamenta il cosiddetto
passaporto europeo, semplifica la commercializzazione dei fondi armonizzati in paesi diversi da quello
di origine e disciplina le fusioni transfrontaliere tra fondi (cfr. il capitolo 19: L'azione di vigilanza).

Le gestioni patrimoniali

Nel 2011 le gestioni patrimoniali di intermediari italiani (banche, SGR e SIM)
hanno registrato riscatti netti per 16 miliardi, a fronte di una raccolta netta pari a
6 miliardi nell’anno precedente. I deflussi si sono concentrati nel settore retail; sono
stati pili intensi tra le gestioni riconducibili a gruppi bancari.

Il valore complessivo delle attivitd in gestione ¢ sceso da 468 a 439 miliardi, per
effetto sia del deflusso di risorse sia di risultati finanziari mediamente negativi. Alla fine
del 2011, il 60 per cento del patrimonio faceva capo a banche italiane, direttamente o
per il tramite di SGR controllate; il restante 40 per cento a SIM e a SGR non bancarie.

Le gestioni patrimoniali riconducibili a gruppi bancari italiani hanno registrato un deflusso netto
di risorse pari al 4,3 per cento delle attivita gestite, contro lo 0,7 per cento delle altre gestioni; nel 2010 le
due categorie avevano registrato un afflusso netto di risorse rispettivamente pari al 4,4 e all’1, 1 per cento.

La raccolta netta delle gestioni facenti capo a intermediari esteri, principalmente
per conto di investitori istituzionali, ¢ stata positiva (3 miliardi; 5 nel 2010). Sulla base
di dati diffusi da Assogestioni, la quota delle gestioni patrimoniali di gruppi esteri sul
totale del patrimonio gestito per conto di residenti ¢ passata dal 2 per cento nel 2005
al 19 per cento nel 2011, anche a seguito di operazioni di riassetto societario. Lin-
cremento maggiore si ¢ registrato nelle gestioni connesse con prodotti previdenziali e
assicurativi, dove la quota dei gruppi esteri ¢ aumentata dal 6 al 35 e dal 2 al 23 per
cento, rispettivamente. Il peso dei gruppi esteri nelle gestioni retail ¢ invece rimasto
contenuto, passando dall’l all’8 per cento.

Nel 2011 le gestioni patrimoniali italiane hanno effettuato considerevoli acquisti
netti di titoli di Stato a medio e a lungo termine, a fronte di vendite nette di attivita
estere. Alla fine dell’anno la quota di obbligazioni e titoli pubblici in portafoglio era del
65 per cento; quelle di fondi comuni, in gran parte esteri, e di azioni erano rispettiva-
mente del 24 e dell’11 per cento.
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Nella prima meta degli anni novanta, la quota di titoli di Stato italiani nel portafoglio delle ge-
stioni patrimoniali era superiore al 70 per cento. Tra il 1996 e il 2000 tale quota si e ridotta progressi-
vamente, toccando un minimo del 25 per cento; é tornata ad aumentare nel 2007, in connessione con
lavvio della crisi finanziaria, superando il 40 per cento alla fine del 2011.

Nel 2011 il rendimento delle gestioni italiane, misurato dall'incremento percen-
tuale del patrimonio netto depurato dal flusso della raccolta netta, ¢ stato negativo
(-2,8 per cento, a fronte di un risultato positivo del 2,5 per cento nel 2010), in linea
con quello del complesso dei fondi comuni.

Le compagnie di assicurazione

La raccolta e le riserve tecniche. — La raccolta lorda delle compagnie di assicurazio-
ne, pari a 110 miliardi, ¢ diminuita del 12,5 per cento. Il calo ¢ interamente ascrivibile
al ramo vita (-18,0 per cento), dove il deflusso ¢ stato pitt accentuato per i prodotti a
elevato contenuto finanziario e per quelli collocati mediante il canale bancario. Nel
ramo danni la raccolta ¢ cresciuta leggermente (1,4 per cento).

Dopo i cospicui afflussi netti di risorse dei due anni precedenti, nel ramo vita
la raccolta al netto di oneri per sinistri e rimborsi ¢ stata sostanzialmente nulla
(fig. 18.2). Il calo ¢ riconducibile, oltre che alle minori sottoscrizioni, ai cospicui di-
sinvestimenti effettuati dalla clientela prima della scadenza dei contratti (74 miliardi,
66 nel 2010), con un picco nell’ultimo trimestre dell’anno. Riscatti netti si sono
registrati per le polizze unit e index-linked e per i prodotti a capitalizzazione. Ha ral-
lentato la crescita dei prodotti as-

sicurativi di natura previdenziale. Figura 18.2
. Raccolta premi del ramo vita

La raccolta nel ramo vita ha (dati annui; miliardi di euro)
in parte risentito della concor- 10 10
renza dei prodotti di risparmio s s
bancari. La quota della raccolta s o
effettuata attraverso gli sportelli, o5 »s
pur rimanendo elevata, ¢ scesa 0 o
dal 61 al 56 per cento, a favore o5 5
delle quote dei promotori finan- 50 0
ziari e delle agenzie (passate, ri- s s
spettivamente, dal 16 al 18 per 100 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 100
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costante la Parte relativa a bI'O— premi  EEEriscatti e altrioneri —o— raccolta netta (1)
ker e ad altre forme di vendita o AR,
diretta, (1) Premi al netto dei riscatti e degli oneri per sinistri e scadenze.

Da un’indagine svolta dalle Filiali della Banca d’TItalia presso 491 banche risulta che nel
2011 queste avevano stipulato accordi di distribuzione con 88 compagnie del ramo vita. Sebbene
la rete distributiva bancaria dei prodotti assicurativi sia molto ampia, il suo grado di apertura
rimane limitato: circa il 28 per cento delle banche del campione ha distribuito prodotti di una
sola compagnia (il 36 per cento di due diverse compagnie). Gran parte degli accordi riguardano
inoltre banche e assicurazioni appartenenti allo stesso gruppo: il peso di tali accordi sul totale dei
premi raccolti dagli sportelli bancari ba superato il 60 per cento (era il 40 nel 2010). Le provvigio-
ni di distribuzione corrisposte dalle compagnie di assicurazione alle banche sono state pari al 2,4
per cento dei premi relativi ai nuovi contratti, in crescita rispetto all’anno precedente.
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Le riserve tecniche delle compagnie di assicurazione sono rimaste pressoché stabili,
anche per effetto di rendimenti finanziari modesti. Alla fine del 2011 le riserve del ramo
vita erano pari a 417 miliardi, quelle del ramo danni a 60 miliardi. Nell'anno la quota di
titoli di Stato italiani nel portafoglio delle compagnie ¢ cresciuta di sei punti percentuali,
al 43 per cento; il peso di titoli esteri e quote di fondi comuni si ¢ invece ridotto.

Gli indicatori di mercato e la redditivita. — Gli indicatori di mercato riferiti alle sole
compagnie quotate hanno segnalato nel complesso un peggioramento delle prospettive
economiche, tornando ai livelli minimi dall’inizio della crisi finanziaria (cfr. Rapporzo sul-
la stabilita finanziaria, n. 3, 2012). 1l fenomeno ha riguardato anche le compagnie degli
altri principali paesi europei. I corsi azionari delle compagnie di assicurazione italiane
sono diminuiti del 24 per cento (-22 per il complesso delle compagnie dell’area dell’euro).

La redditivita del ramo vita ha risentito sia della debolezza della raccolta sia dei
risultati negativi della gestione finanziaria. Numerose compagnie si sono avvalse della
possibilita, prevista da un recente intervento normativo, di non iscrivere in bilancio
eventuali minusvalenze sugli investimenti in titoli di Stato, a fronte della costituzione
di riserve indisponibili. La redditivita del ramo danni, sebbene penalizzata dalla de-
bolezza della domanda e dagli elevati costi dei sinistri, ¢ stata sostenuta dall’aumento
dei prezzi unitari delle coperture assicurative del comparto della responsabilita civile
automobilistica.

Nell'ultimo decennio le imprese di assicurazione italiane hanno registrato una
redditivita complessiva inferiore a quella delle compagnie degli altri principali paesi
dell’area. Sulla base dei dati della societa Bureau van Dijk, tra il 2000 e il 2010 in Italia
il rapporto tra l'utile e il patrimonio netto ¢ stato pari in media al 10 per cento nel
ramo vita (11 per le imprese francesi e tedesche) e al 7 per cento nel ramo danni (13 ¢ 8
per cento, rispettivamente, in Francia e Germania). La redditivita ha risentito a partire
dal 2007 dell’evoluzione della crisi, per effetto sia dei risultati negativi della gestione
finanziaria del ramo vita, sia dell’aumento delle perdite per sinistri; nello stesso periodo
si & registrato anche un aumento significativo del grado di dispersione dei risultati tra
le imprese italiane. In Francia e in Germania il peggioramento della redditivita e I'au-
mento del grado di dispersione sono stati meno pronunciati.

Con ['obiettivo di favorire la concorrenza nel mercato delle assicurazioni, il decreto legge 24 gen-
naio 2012, n. 1 (cosiddetto “cresci Italia”), ba rafforzato gli obblighi informativi verso la clientela e ha
introdotto I'obbligo per gli agenti, anche se monomandatari, di presentare piii preventivi di gruppi assi-
curativi concorrenti (due o piun nel caso di polizze del ramo vita abbinate all’erogazione di un mutuo;
almeno tre per i prodotti del ramo danni relativi alla circolazione di veicoli e natanti). La nuova nor-
mativa, inoltre, al fine di contenere gli oneri connessi con i risarcimenti nel ramo della responsabilita
civile automobilistica, ha inasprito le sanzioni per i comportamenti fraudolenti e ha introdotto I'obbligo
per le compagnie di rendere pubbliche le stime sulla riduzione degli oneri per sinistri derivante dalle
misure adottate per contrastare le frodi.

I fondi pensione

1l patrimonio e gli iscritti. — Le risorse gestite dalle diverse forme pensionistiche
complementari (fondi pensione e piani individuali pensionistici, PIP) sono cresciute
a un ritmo meno sostenuto rispetto agli anni precedenti (9,6 per cento, dal 13,6 nel
2010; tav. 18.6), per effetto dei modesti rendimenti delle gestioni. La raccolta netta,
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definita come saldo tra contributi e prestazioni, ¢ rimasta stabile, a circa 7 miliardi. Alla
fine del 2011 le attivita erano pari a 73 miliardi (4,6 per cento del PIL): il 34 per cento
faceva capo ai fondi negoziali, il 18 ai piani individuali pensionistici, I'11 ai fondi aperti
e la parte restante ai fondi istituiti prima della riforma del 1993.

Tavola 18.6
Forme pensionistiche complementari: struttura del mercato (1)
(numero di unita e milioni di euro)
Numero fondi (2) Numero iscritti (3) Totale attivita
VOCI
2010 2011 (4) 2010 2011 (4) 2010 2011 (4)
Forme pensionistiche istituite
dopo la riforma del 1993 183 181 4.603.954 4.871.823 41.126 46.828
Fondi negoziali 38 38 2.010.904 1.994.280 22.384 25.272
Fondi aperti 69 67 848.415 881.311 7.533 8.364
Piani individuali pensionistici 76 76 1.744.635 1.996.232 11.209 13.192
Fondi pensione istituiti
prima della riforma del 1993 375 363 668.625 664.957 25.735 26.297
Totale 558 544 5.272.579 5.536.780 66.861 73.125

Fonte: elaborazioni su dati Covip.

(1) E escluso il fondo pensione per i dipendenti della Banca d'ltalia. Il numero dei fondi e il totale delle attivita non includono i dati relativi
a Fondlinps. — (2) | dati relativi ai piani individuali pensionistici di tipo assicurativo e al totale includono solo le polizze pensionistiche
adeguate al D.Igs. 252/2005. — (3) Al lordo di possibili duplicazioni, ad eccezione di quelle dovute ai soggetti iscritti contemporaneamente
ai PIP adeguati al D.Igs. 252/2005 e ai restanti piani individuali pensionistici. Per i fondi istituiti prima della riforma del 1993, i dati sono
stimati. — (4) Dati provvisori.

Il numero complessivo degli iscritti ¢ passato da 5,3 a 5,5 milioni; ¢ tuttavia
ulteriormente aumentato il numero degli iscritti che hanno sospeso i versamenti al
proprio fondo pensione o PIP. Come negli anni precedenti 'andamento delle ade-
sioni alle diverse forme previdenziali ¢ stato differenziato: mentre gli iscritti ai fondi
pensione si sono ridotti o sono aumentati in misura modesta (-0,8 per cento per i
fondi negoziali e 3,9 per cento per quelli aperti), ¢ rimasta intensa la crescita degli
iscritti ai PIP (14 per cento).

Le differenze tra le dinamiche degli iscritti alle varie forme previdenziali sono in parte ricondu-
cibili alle diverse modalita di distribuzione. I fondi pensione negoziali, istituiti da datori di lavoro e
organizzazioni sindacali, sono privi di una rete di vendita tradizionale; i fondi aperti, promossi in
buona parte da SGR, sono collocati soprattutto dalle banche; i PIF, offerti dalle compagnie assicurative,
vengono collocati principalmente attraverso agenzie e altre forme di vendita diretta e solo per una parte
minoritaria attraverso gli sportelli bancari. Rispetto ai fondi pensione negoziali, dunque, i PIP hanno
potuto contare su una politica distributiva piit aggressiva, mentre rispetto ai fondi aperti hanno verosi-
milmente risentito in misura minore della concorrenza dei prodotti di risparmio bancari.

1] rendimento e i costi. — 1 risultati finanziari dei fondi pensione hanno risentito
dell’andamento negativo dei mercati. Secondo i dati forniti dalla Covip, il rendimento
medio dei fondi pensione (al netto degli oneri di gestione e di quelli fiscali) ¢ stato
pressoché nullo per i fondi negoziali (0,1 per cento) e negativo per i fondi aperti (-2,4
per cento). I piani individuali pensionistici relativi a prodotti unit-linked, dove ¢ rile-
vante il peso dei comparti azionari, hanno registrato un rendimento del -5,7 per cento;
il risultato dei PIP attuati attraverso gestioni separate ¢ stato invece positivo (3,5 per
cento), grazie alla quota elevata di titoli di debito in portafoglio e alla possibilita di
valorizzare le attivita al costo storico.
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I rendimenti sono stati deludenti per tutte le principali linee di investimento offerte dai fondi
pensione. Il valore delle quote si e ridotto per i comparti che investono prevalentemente in titoli azionari
e per le linee bilanciate; ha registrato incrementi modesti per le linee che operano esclusivamente nel
comparto degli strumenti monetari o dei titoli di debito.

I costi gravanti sui sottoscrit- Figura 18.3
tori sono rimasti in media invaria- Forme pensionistiche complementari:
ti. Per un periodo di detenzione di indicatore sintetico di costo (1)

e - . . . valori percentuali,
35 anni l'indicatore sintetico di co- ( i )
sto (ISC), che misura la riduzione  2° — _ 20
del rendimento percentuale annuo adesioni collettive .
15 15

a fronte del complesso dei costi
gravanti sul sottoscrittore (ad ecce- o ﬂ o
zione delle commissioni di incenti- ’ H -
vazione), ¢ pari in media allo 0,24

0,5 0,5

per cento per i fondi negoziali, = = =]

all'1,05 per quelli aperti e all'1,61 ‘ ‘ ‘ ‘ oG
per 1 PIP L’ampio diVQ.I'iO tra 1 COSti azionario obblli)gaz. garantito | azionario obblli)gaz. garantito
fielle CliVG.I'S€ f;rmg lp I'Cl\ildjﬂf;lall é fondi pebrizzzi:t:egoziali fondi sz:zz:::apeni

in parte riconducibile alle differen-

ze tra le strategie di investimento, 25 25
le modalita di adesione e gli asset- adesioni individuali

ti organizzativi. A differenza delle 20 2,0
altre forme previdenziali, i fondi - _

negoziali operano senza scopo di '8 '8
lucro, sostengono costi di raccol- = ﬂ ] u u D

ta modesti e possono avvalersi i~ "° H D 10

eventuali contributi alle spese da

0,5 1 1 1 1 0,5

arte dei datori di IaVOIO. Il crma- azionario | obbligaz. arantito | azionario | obbligaz. arantito
p |9 g g g g
. c o q. o o
nere di un elevato grado di disper- bilanciato bilanciato
sione del COSti all’interno della stes- fondi pensione aperti piani individuali pensionistici

sa tipologia di prodotto suggerisce, [ 10°-90° percentile == mediana

tuttavia, la rilevanza di altri fattori  Fonte: elaborazioni su dati Mefop spa.

. . s s . (1) Lindicatore sintetico di costo misura la riduzione del rendimento percentuale
Che contrlbulscono a hmltare ll annuo a fronte del complesso dei costi gravanti sul sottoscrittore (ad eccezione

grado dl concorrenza tra i fOHdi delle commissioni di incentivazione). Lindicatore é riferito a un periodo di accu-
A > mulazione di 35 anni. La figura mostra i valori del 10° percentile, della mediana
quale ad €semplo la scarsa apertura e del 90° percentile della distribuzione dell'indicatore relativa ai comparti appar-

d H . d b . tenenti alle categorie specificate. Per i PIP i comparti garantiti includono quelli
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1l grado di dispersione dei costi e assai elevato per i PIP e i fondi aperti, pitt contenuto per i fondi
negoziali (fig. 18.3). Tra i fondi ad adesione collettiva, I'SO per cento dei comparti azionari paga com-
missioni comprese tra lo 0,7 e I'1,7 per cento per i fondi aperti e tra lo 0,2 e lo 0,3 per i fondi negoziali.
Nel segmento delle adesioni individuali, gli intervalli vanno dallo 0,8 all’1, 7 per cento per i fondi aperti
edall’1,1 al 2,4 per i PIP. Il grado di dispersione dei costi dei fondi aperti e dei piani individuali pensio-
nistici risulta elevato anche tra i comparti bilanciati e obbligazionari.

Le politiche di investimento. — La composizione delle attivita dei fondi pensione
non ha subito variazioni di rilievo. Alla fine del 2011, il patrimonio dei fondi istituiti
dopo la riforma del 1993 era investito per il 66 per cento in titoli di Stato e obbligazio-
ni, per il 28 per cento in titoli azionari e quote di fondi comuni e per la restante parte
in strumenti monetari (tav. 18.7). In presenza di economie di scala che caratterizzano
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le attivita di gestione del patrimonio e di controllo dei rischi finanziari, 'adozione di
strategie di investimento pitt complesse ¢ ostacolata in parte dalla ridotta dimensione
media dei fondi, dovuta sia a uno sviluppo della previdenza complementare ancora
limitato, sia a un’elevata frammentazione dell’offerta. Alla fine del 2011 i comparti dei
fondi negoziali avevano un patrimonio medio pari a 224 milioni: la dimensione era pit
elevata per i comparti bilanciati e obbligazionari (rispettivamente, 314 e 284 milioni),
minore per quelli azionari (48 milioni). La graduale innovazione delle scelte di portafo-
glio potrebbe essere favorita da una revisione della disciplina sui limiti agli investimenti
che attenui alcuni vincoli quantitativi sulle attivitd finanziarie e, al contempo, preveda
un adeguamento degli assetti organizzativi degli operatori.

Lo scorso marzo la Covip ha emanato una normativa contenente indicazioni per una corretta po-
litica degli investimenti. I fondi pensione dovranno predisporre un documento che definisca la strategia
di investimento adottata, specificando, tra I'altro, gli strumenti finanziari nei quali si intende investire
e il relativo profilo di rischio e rendimento. La nuova normativa prevede, inoltre, che i fondi debbano
dotarsi di una funzione responsabile della gestione finanziaria (o del controllo della gestione, nei casi
in cui quest’ultima venga delegata), svolta da soggetti con un adeguato livello di professionalita.

Tavola 18.7
Fondi pensione ed enti di previdenza: principali attivita (1)
(valori di bilancio; consistenze di fine periodo in milioni di euro)
2010 2011 (2)
Fondi pensione Enti di Fondi pensione Enti di
. — . previdenza . — . previdenza
VOCI Istituiti Istituiti (4) Istituiti Istituiti (4)
prima dopo prima dopo
della la riforma della la riforma
riforma  del 1993 riforma  del 1993
del 1993 3) del 1993 (3)

Liquidita 3.886 2.095 1.791 4.445 3.615 1.894 1.721 4.749
Portafoglio titoli 46.212 17.842 28.370 23.122 50.193 18.372 31.821 23.247

Obbligazioni 30.546 11.318 19.228 13.092 33,560 11.251 22.309 13.590

Azioni 7.392 1.719 5.673 1.404 7.136 1.662 5.474 1.350

Quote di fondi comuni 8.274 4.805 3.469 8.626 9.497 5.459 4.038 8.307
Mutui e altre

attivita finanziarie 2.551 2.624 -73 4.578 3.387 3.101 286 5.952
Immobili 3.174 3.174 - 9.970 2.930 2.930 = 9.203
Totale attivita 55.823 25.735 30.088 42115 60.125 26.297 33.828 43.151

Fonte: elaborazioni su dati Banca d’ltalia, Covip e ADEPP.

(1) La composizione delle attivita & parzialmente stimata. — (2) Dati provvisori. — (3) E incluso il fondo pensione per i dipendenti della
Banca d’ltalia. La voce “Mutui e altre attivita finanziarie” € al netto delle passivita. — (4) Dati riferiti agli enti iscritti al’ADEPP. Le altre
attivita finanziarie includono le gestioni patrimoniali. Per il 2011, dati stimati.

Le iniziative di informazione. — Il decreto legge 6 dicembre 2011, n. 201 (cosid-
detto “salva Italia”), prevede che il Ministero del Lavoro e delle politiche sociali, gli
enti della previdenza obbligatoria e le autorita di settore predispongano un program-
ma annuale di iniziative di informazione su temi pensionistici; esso inoltre dispone
che gli enti gestori forniscano informazioni relative alla posizione previdenziale dei
singoli lavoratori. Queste iniziative potranno contribuire a diffondere tra i lavoratori
la conoscenza della normativa e ad accrescere la propensione al risparmio previden-
ziale. Studi empirici su dati statunitensi hanno infatti mostrato come il grado di
conoscenza dei temi finanziari sia associato positivamente alla capacita di formulare
piani finanziari di lungo periodo.
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Nell'Indagine sui bilanci delle famiglie italiane condotta dalla Banca d’Italia (IBF) relativa al
2010 e stato chiesto ai lavoratori se avessero pensato a quali potrebbero essere le fonti di sostentamento
della propria famiglia dopo il pensionamento e se ritenessero necessario risparmiare per integrare la
propria pensione. Una parte assai elevata dei lavoratori ba dichiarato di non essersi mai posto questo
problema (57 per cento). Questa percentuale e maggiore tra i lavoratori pitt giovani, quelli appartenenti
alle classi di reddito o di ricchezza pin basse, quelli meno istruiti o con minori conoscenze su temi fi-
nanziari. Solo una minoranza di quanti si sono posti il problema dell’adeguatezza della propria situa-
zione previdenziale ritiene di dover accumulare risorse aggiuntive contribuendo a un fondo pensione
o investendo in attivita finanziarie (circa il 30 per cento); tra questi, pit di un quinto bha dichiarato di
non riuscire a risparmiare quanto desiderato, soprattutto a causa di vincoli di liquidita.

Gli enti di previdenza privati. - Secondo dati forniti dall’associazione di categoria
(ADEPP) e relativi a 19 enti, nel 2010 la raccolta netta delle Casse, che erogano pre-
stazioni di previdenza obbligatoria in prevalenza a liberi professionisti, ¢ stata di 2,8
miliardi (1,9 nel 2005): i contributi sono stati pari a 7,5 miliardi e le prestazioni a 4,7.
Alla fine dell’anno gli iscritti contribuenti erano circa 1,7 milioni, I'11 per cento in pitt
rispetto al 2005.

Gli enti di previdenza privati, pur perseguendo finalita pubbliche, godono di autonomia gestio-
nale, organizzativa e contabile. La normativa dispone che gli enti debbano garantire I'equilibrio di
bilancio in un orizzonte temporale pluriennale (non inferiore a 30 anni) e che a tal fine redigano
un bilancio tecnico attuariale. In presenza di una grave situazione di squilibrio i ministeri vigilanti
possono affidare 'amministrazione dell’ente a un commissario straordinario e, in caso di prolungata
permanenza di tale situazione, a un commissario liquidatore. Il decreto legge del 6 luglio 2011, n. 98,
ba attribuito alla Covip il compito di vigilare sugli investimenti e sulla composizione del patrimonio
degli enti.

1l citato decreto “salva Italia” ha disposto che gli enti di previdenza privati debbano adottare misu-
re volte ad assicurare l'equilibrio tra entrate contributive e spese per prestazioni pensionistiche secondo
bilanci tecnici riferiti a un arco temporale di 50 anni. In assenza di tale condizione gli enti dovranno
introdurre un contributo biennale di solidarieta a carico dei pensionati e, se utilizzano un sistema di
calcolo delle prestazioni di tipo retributivo, dovranno passare al sistema contributivo secondo un regime
pro quota.

Alla fine del 2010 il patrimonio complessivo degli enti iscritti allTADEPP era di
circa 42 miliardi, pari al 2,7 per cento del PIL. Circa un quarto del patrimonio era
investito in attivitd immobiliari, la restante parte in titoli e altre attivitd finanziarie. La
quota di titoli di debito nel portafoglio era di oltre il 40 per cento, di cui i due quinti
erano costituiti da obbligazioni societarie e oltre un quarto da titoli strutturati; la quota
di azioni e fondi comuni era pari a poco pit del 30 per centos il resto era investito prin-
cipalmente in gestioni patrimoniali, strumenti monetari e altre attivita.

Gli enti previdenziali sono tra i principali sottoscrittori di quote di fondi comuni
immobiliari. Le operazioni piu rilevanti sono state realizzate attraverso il conferimento
del patrimonio immobiliare degli enti a un operatore professionale, con I'obiettivo di
aumentare il valore degli attivi ceduti attraverso una gestione piu efficiente. Alla fine
del 2011 la quota del patrimonio netto dei fondi sottoscritta dagli enti previdenziali, sia
pubblici sia privati, rappresentava il 22 per cento del patrimonio dei fondi immobiliari.
Sono state sottoscritte quote di 50 fondi, gestiti da 20 SGR specializzate; in circa il 40
per cento dei casi gli enti costituiscono I'unico partecipante del fondo.
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19. AZIONE DI VIGILANZA

Nel 2011 e nei primi mesi di questanno I'azione di vigilanza sul sistema bancario e
finanziario condotta dalla Banca d’Italia ha continuato a concentrarsi sulle conseguenze
dei turbolenti andamenti macroeconomici e finanziari sull’esposizione ai rischi degli in-
termediari, sul loro grado di adeguatezza patrimoniale, sui loro livelli di redditivita.

I risultati dell’attivita di controllo a distanza e gli esiti degli accertamenti ispettivi
hanno rilevato il peggioramento dei profili di rischio, in particolare per quelli di credito e
di liquidita. Specifica attenzione ¢ stata dedicata all’analisi della governance e agli assetti
organizzativi degli intermediari, il cui miglioramento rappresenta una leva fondamentale
per rafforzare la solidita e la capacita di affrontare scenari avversi.

I progressi finora compiuti dagli intermediari sul fronte del rafforzamento patri-
moniale e del miglioramento del processo di controllo e gestione dei rischi, anche grazie
all’azione della Vigilanza, sono segno che le difficolta sperimentate nel corso della crisi
possono essere superate senza pregiudizio per la complessiva tenuta del sistema.

Lattivita di controllo sulle banche

Nel 2011 gli esiti del processo di controllo prudenziale hanno mostrato un incre-
mento dei gruppi bancari che presentano elementi di problematicita (giudizio nell’area
sfavorevole), per i quali sono state chieste misure correttive con riferimento alla comples-
siva situazione aziendale; il numero delle relative lettere di intervento ¢ aumentato della
meta rispetto al 2010.

Con riferimento ai singoli profili di anomalia, le analisi condotte hanno rilevato l'accentuarsi dei
rischi di liquidita e il calo della redditivita; quest'ultimo é anche il riflesso di un modello di operativita
— tipico delle banche italiane — incentrato sulla tradizionale attivita di intermediazione creditizia, piti
esposto al deterioramento del quadro macroeconomico.

Al fine di accrescere lefficacia dell’azione di vigilanza, sono state potenziate le sinergie
tra le analisi a distanza e gli accertamenti ispettivi, rafforzati gli scambi informativi con le
altre funzioni dellIstituto, in particolare con le Aree Banca centrale e Ricerca economica. E
stato inoltre intensificato il confronto con gli intermediari vigilati, anche attraverso incontri
volti ad approfondire I'esame di profili aziendali e a sensibilizzare le banche su specifiche

tematiche.

Le linee di intervento sui principali rischi. — Le verifiche sull'esposizione alle diverse tipo-
logie di rischio hanno fatto crescente ricorso al confronto tra i modelli di analisi utilizzati dal-
la Vigilanza e le metodologie gestionali impiegate dagli intermediari; in molti casi sono stati
chiesti affinamenti negli strumenti e un rafforzamento delle strutture di risk management.
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Particolare attenzione ¢ stata riservata all’evoluzione della qualita del portafoglio cre-
ditizio; il numero degli incontri sul tema con gli esponenti aziendali ¢ quasi raddoppiato
rispetto al 2010. Gli approfondimenti condotti in sede ispettiva sul portafoglio in bonis
caratterizzato da segnali di anomalia hanno consentito di evitare improprie classificazioni
e di identificare margini di miglioramento nei processi creditizi, specie nella valutazione
e nel monitoraggio degli athdamenti.

Il presidio del rischio di liquidita ¢ stato intensificato nella seconda meta del 2011,
in concomitanza con la fase piti acuta della crisi del debito sovrano, che ha drasticamente
ridotto I'accesso ad alcuni canali di provvista. Ove necessario, la Vigilanza ha fatto ricor-
so a lettere di intervento ai vertici aziendali per chiedere 'adozione di tempestive azioni
correttive. A seguito delle misure straordinarie varate dall’Eurosistema e dell’introduzione
delle garanzie pubbliche sulla raccolta delle banche, che hanno significativamente miglio-
rato la posizione di liquidita, I'attenzione della Banca d’Italia si ¢ focalizzata, tra l'altro,
sugli interventi che gli intermediari devono adottare per accrescere, nel medio periodo, la
quota piu stabile della raccolta.

1 timori sui debitori sovrani hanno determinato un incremento dei rischi di mercato. Per il monito-
raggio la Vigilanza ha utilizzato anche le rilevazioni periodiche sui rischi di mercato e sul rischio di tasso
di interesse del banking book basate su dati gestionali dei principali gruppi bancari. Relativamente al
rischio di tasso, gli approfondimenti avviati nel 2010 sulle modalita di misurazione dell’esposizione sono
stati progressivamente estesi anche ai gruppi di medie dimensioni.

Nell’attuale contesto cresce la rilevanza del rischio strategico: ¢ necessario per le ban-
che percepire e rispondere tempestivamente ai cambiamenti dello scenario di mercato,
adattando e innovando i modelli di business. Le banche sono state pertanto sollecitate
a potenziare le capacita di pianificazione strategica e I'efficacia del processo decisionale,
attraverso un miglioramento della governance e la puntuale definizione di obiettivi in
termini di complessiva assunzione di rischi.

1l controllo dei modelli interni per la quantificazione dei requisiti patrimoniali a fron-
te dei rischi di primo pilastro. — E stata recentemente avviata, presso i principali gruppi
bancari dotati di modelli per la misurazione del rischio di credito convalidati, un’analisi
comparativa diretta a individuare difformita nel calcolo dei requisiti patrimoniali a fronte
di attivi a rischio con analoghe caratteristiche. Il progetto consentira di contribuire alle
analisi avviate dal Comitato di Basilea per evidenziare diversita a livello internazionale
nella regolamentazione e nelle metodologie di calcolo delle attivita di rischio ponderate.

I controlli hanno riguardato sia le analisi di adeguatezza dei modelli gia autorizzati
sia quelle di pre-convalida; nella prima parte del 2012 due gruppi bancari sono stati au-
torizzati all'utilizzo di modelli interni a fini prudenziali. Lattivita si ¢ estesa alla convalida
dei modelli di Incremental Risk Charge (IRC) e All Price Risk (APR), volti a stimare la
perdita potenziale massima che potrebbe derivare, tra I'altro, dal rischio di inadempienza
(default) o di downgrading dell’emittente; i corrispondenti requisiti patrimoniali aggiun-
tivi introdotti dal Comitato di Basilea sulle esposizioni in titoli di debito o strumenti
equivalenti incluse nel trading book sono entrati in vigore alla fine del 2011.

Per un gruppo bancario e due filiazioni estere sono state avviate le attivita di pre-convalida dei siste-
mi interni sul rischio di credito. Per i maggiori due gruppi bancari sono iniziati i lavori di pre-convalida
dei modelli interni per il vischio di controparte, alla luce delle modifiche che saranno apportate a seguito
della prossima attuazione della direttiva CRD4 (Capital Requirements Directive).
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La dimensione e I'internazionalizzazione dei gruppi bancari influenzano il grado di
complessita dell’attivita di supervisione dei modelli, che a tal fine possono essere classifi-
cati in due macro famiglie: sistemi group wide, sviluppati e gestiti a livello centrale sotto la
responsabilita della capogruppo e adottati in modo uniforme presso tutte le filiazioni; si-
stemi local, sviluppati e gestiti in autonomia dalle singole controllate, con la supervisione
della capogruppo. Nell’ultimo anno la Vigilanza ha rafforzato gli sforzi di coordinamento
con le autorita estere per soddisfare i rispettivi fabbisogni informativi e condividere le
valutazioni effettuate sui modelli group wide e local.

1 rafforzamento del patrimonio e della redditivita. — B continuata 'azione di stimolo
nei confronti delle banche per elevare i livelli di patrimonializzazione, soprattutto nelle
componenti di migliore qualita, caratterizzate da una maggiore capacita di assorbimento
delle perdite. Lesigenza di proseguire il percorso di rafforzamento del capitale ha tenuto
conto, oltre che degli esiti del processo di revisione e valutazione prudenziale, dell’or-
mai prossima entrata in vigore di Basilea 3. Sulla base dei livelli di rischio di primo e
secondo pilastro evidenziati dagli intermediari nellICAAP (Internal Capital Adequacy
Assessment Process) e delle ulteriori analisi effettuate, la Vigilanza ha chiesto agli organi
aziendali di adottare le iniziative di capital management necessarie a mantenere (#7igger
ratio) ovvero raggiungere (target ratio) livelli di tier 1 ratio superiori ai minimi regolamen-
tari. Per i maggiori gruppi bancari ¢ stato altresi monitorato 'adeguamento alla racco-
mandazione della European Banking Authority (EBA) dello scorso dicembre. In presenza
di situazioni di debolezza sul piano patrimoniale, gli intermediari sono stati sollecitati a
destinare a riserva l'intero utile di esercizio e a contenere, ovvero azzerare, la componente
variabile della remunerazione del personale (cfr. il paragrafo: La normativa nazionale).

L'ICAAR, pur evidenziando taluni progressi, presenta ancora margini di miglioramento, soprattutto
in termini di maggiore integrazione nella complessiva gestione aziendale; gli scenari di stress ipotizzati
dalle banche vanno resi sempre piii coerenti con le caratteristiche operative e le specificita degli interme-
diari. Per i gruppi bancari facenti parte di conglomerati é stato potenziato il coordinamento con le altre
aultorita, sia nell’analisi della situazione patrimoniale complessiva sia nella valutazione delle interrela-
zioni tra i rischi delle diverse componenti del conglomerato.

Il mantenimento di adeguati livelli di redditivita ¢ condizione necessaria per alimen-
tare I'autofinanziamento, canale primario di rafforzamento patrimoniale. La Vigilanza
ha in piti occasioni esortato gli intermediari a intensificare gli sforzi per elevare i livelli di
efficienza operativa, anche attraverso una semplificazione e razionalizzazione delle strut-
ture societarie e delle reti distributive; ulteriori margini di recupero possono provenire
dall’auspicato miglioramento delle capacita di gestione dei rischi, ad esempio in termini
di riduzione delle perdite dovute a rischi operativi.

Governance, assetti organizzativi e di controllo, remunerazioni. — La Vigilanza ha sol-
lecitato un innalzamento della qualita degli organi amministrativi, al cui interno devono
essere presenti competenze individuali e collettive adeguate alle dimensioni e alle carat-
teristiche operative di ciascuna banca; gli organi sono stati richiamati a svolgere un ruolo
pili attivo, anche attraverso un maggiore confronto con le principali funzioni aziendali,
in primo luogo con il risk management.

Per favorire l'innalzamento della qualita degli organi amministrativi, la Vigilanza ha recentemente
richiesto agli intermediari di effettuare un'autovalutazione dell’ adeguatezza quali-quantitativa degli organi
amministrativi rispetto a quella necessaria per lefficace adempimento del mandato. Miglioramenti della
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corporate governance sono stati altresi sollecitati richiamando le banche ad allineare gli statuti alle migliori
soluzioni organizzative presenti sul mercato, rilevate nell' ambito di un’'analisi svolta dalla Vigilanza stessa.

Agli intermediari ¢ stato chiesto di proseguire nell’azione di miglioramento degli as-
setti organizzativi, mediante una piu chiara distinzione dei compiti e delle responsabilita,
una pill proficua e trasparente dialettica tra le funzioni di gestione e controllo, un raffor-
zamento del grado di autorevolezza e indipendenza delle funzioni di controllo interno,
soprattutto con riferimento all'internal audit e al risk management.

Con l'entrata in vigore delle disposizioni della Banca d’Italia in materia di remune-
razione del personale — che hanno recepito le prescrizioni contenute nella direttiva UE
24 novembre 2010, n. 76 (CRD?3) ¢ le linee guida emanate dal’EBA — il relativo quadro
normativo si ¢ consolidato. Lanalisi del processo di allineamento degli intermediari alla
regolamentazione di vigilanza ha evidenziato un sostanziale rispetto, pur in presenza di
aree suscettibili di miglioramento, relativamente alle modalita di identificazione del per-
sonale che puo influire sull'assunzione di rischi (visk takers) e alla fissazione di obiettivi
corretti per i rischi. Politiche e prassi di remunerazione sono state oggetto di approfondi-
mento anche nell’ambito di accertamenti ispettivi, con particolare riferimento alle moda-
lita di incentivazione delle reti commerciali.

La vigilanza sui gruppi internazionali di matrice italiana e sulle filiazioni estere. —
I lavori dei collegi ai quali partecipa la Banca d’Italia si sono concentrati sulla realizza-
zione del primo JRAD (Joint Risk Assessment and Decision), ovvero del processo con il
quale nel corso del 2011 i gruppi bancari cross-border sono stati valutati in modo con-
giunto dalle autoritd home e host. Si sono riscontrate difficoltd nel pervenire a valutazioni
unitarie dei gruppi e delle loro componenti nazionali; tali difficolta sono riconducibili
sia all'utilizzo, da parte delle autorita di vigilanza coinvolte, di criteri e metodologie
non uniformi, sia alla rilevanza che, soprattutto per i due gruppi a maggiore vocazione
internazionale, alcune loro controllate hanno nei mercati esteri in cui operano. Alle con-
trollate piti rilevanti nei paesi Aost, infatti, vengono sovente applicati requisiti prudenziali
piu stringenti di quelli ordinari, anche a motivo di prassi di supervisione o di normative
locali.

Le attivita di vigilanza svolte sulle filiazioni italiane di banche estere hanno rilevato
Pesigenza di un rafforzamento della dotazione patrimoniale e di un miglioramento della
posizione di liquidita. Lazione di intervento, che si ¢ avvalsa del confronto con le autorita
home e con le capogruppo, ha riguardato anche la richiesta di modifiche alle politiche
di remunerazione e di un potenziamento dei presidi volti ad assicurare il rispetto della
normativa antiriciclaggio.

La vigilanza sulle banche specializzate. — 11 protrarsi della crisi ha avuto riflessi negativi
sulla quasi generalita degli intermediari specializzati. Per le banche attive nella sola erogazio-
ne di credito, I'azione di vigilanza si ¢ concentrata sulla qualita del portafoglio e sui problemi
di funding. Per le banche che operano nei servizi di investimento ¢ stata oggetto di partico-
lare attenzione I'esposizione a nuove forme di rischio; la riduzione dei margini commissio-
nali — determinata dallo spostamento della raccolta dal settore del risparmio gestito a quello
del risparmio amministrato — ha infatti spinto questi intermediari a ricercare nuove fonti di
reddito attraverso lo sviluppo dell’attivita creditizia a favore dei maggiori clienti.

La vigilanza sulle banche decentrate. — Nel 2011 la situazione del sistema bancario
decentrato (intermediari di dimensione contenuta operanti in ambito prevalentemen-
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te regionale o interregionale, la cui supervisione ¢ condotta dalle Filiali dell'Istituto) ha
mostrato segnali di deterioramento. La capacita di reddito, penalizzata dall’accresciuta
rischiosita del credito e da difficolta di funding, ¢ uno degli aspetti di maggiore vulnera-
bilita degli intermediari di minore dimensione, caratterizzati da un’elevata dipendenza del
conto economico dal margine di interesse e da costi operativi particolarmente rigidi. La
dotazione patrimoniale si conferma quale principale punto di forza, come emerge anche
dalle prime stime dell'impatto di Basilea 3 relative alle banche di credito cooperativo
(BCC), componente maggioritaria del sistema bancario decentrato.

Simulando alla data di dicembre 2010 la piena attuazione delle nuove regole, le esigenze di capitale
di qualita primaria (rispetto a un obiettivo pari al 7 per cento di common equity tier 1 ratio) sarebbero
trascurabili e concentrate su un numero assai esiguo di intermediari. Con riguardo alla disponibilita
del buffer di attivita prontamente liquidabili, l'analisi — riferita a un campione di 142 BCC — mostra un
surplus per una larga parte del campione; alcuni intermediari registrerebbero invece un deficit.

Lazione di vigilanza delle Filiali si ¢ focalizzata sull’evoluzione della qualita degli im-
pieghi e ha sollecitato le banche ad affinare la pianificazione strategica, anche allo scopo
di ricercare margini di miglioramento dell’efficienza operativa e una razionalizzazione dei
costi di struttura. Sono stati inoltre intensificati i controlli sulle condizioni di liquidita
delle banche che presentavano segnali di tensione, successivamente attenuati mediante il
ricorso all’emissione di passivita garanzie dallo Stato.

A dicembre del 2011 la Banca d’Italia ha approvato lo statuto del Fondo di garanzia
istituzionale (FGI), uno schema di tutela contro i rischi di illiquidita e di insolvenza delle
BCC aderenti. In vista del suo riconoscimento a fini prudenziali proseguono gli approfon-
dimenti sui sistemi di classificazione e monitoraggio dei rischi di cui il Fondo si sta dotando.

Lattivitas ispettiva. — Gli accertamenti ispettivi sono stati indirizzati principalmente a
valutare 'esposizione al rischio di credito e di liquidita; ¢ stata analizzata attentamente anche
la funzionalita degli indirizzi strategici e di governance. Particolare enfasi ¢ stata riservata alla
qualita dei processi di selezione, erogazione, gestione e recupero del credito. Ispezioni mirate
sul profilo della liquidita sono state svolte contestualmente presso pitt gruppi bancari, ana-
lizzando anche i relativi processi di governo e gestione; gli accessi si sono intensificati nella
fase pili acuta della crisi del debito sovrano. Al fine di potenziarne l'efficacia, le verifiche sui
profili di conformita (antiriciclaggio, trasparenza e correttezza nei rapporti con la clientela)
sono state integrate e coordinate con le tradizionali ispezioni prudenziali.

Nel 2011 gli accertamenti su banche (169, a fronte dei 159 del 2010) hanno registrato una prevalenza
dei controlli a spettro esteso (125), a cui si sono affiancate 27 ispezioni mirate, 3 di follow-up, 5 tematiche sul
portafoglio in bonis con segnali di anomalia e 9 per il riconoscimento a fini prudenziali dei modelli interni.
I risultati degli accertamenti, che hanno visto crescere il peso dei giudizi sfavorevoli, banno registrato il peg-
gioramento dei profili di rischio di credito e di liquidita.

Lattivita di controllo sugli intermediari non bancari

Lattivita di controllo nei confronti delle SGR. — Negli ultimi mesi del 2011 le tensioni
sul debito sovrano e il peggioramento delle prospettive di crescita economica hanno ac-
centuato I'avversione al rischio degli investitori, le cui scelte di investimento hanno pena-
lizzato il settore dei fondi comuni. Il comparto del risparmio gestito — che gia soffriva di
problemi strutturali — ¢ stato inoltre influenzato dalla necessita per le banche, principale
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canale distributivo dei fondi, di far fronte alle proprie difficolta di funding (cfr. il capitolo
18: Lattivita degli investitori istituzionali).

Nel settore dei fondi aperti le incertezze sulle prospettive di ripresa dei volumi hanno
fatto emergere problemi di posizionamento strategico e di mantenimento degli equilibri
tecnici soprattutto per gli intermediari di minore dimensione. Nel corso del 2011 sono
state realizzate o avviate numerose operazioni straordinarie con l'obiettivo di razionalizza-
re gli assetti societari e di gruppo o di assicurare 'ordinata uscita dal mercato di operatori
marginali attraverso la cessione di rami di azienda.

La numerosita dei riassetti societari realizzati negli ultimi anni, anche a seguito della
crisi, ha richiesto attenzione da parte della Vigilanza nel vaglio delle iniziative; hanno as-
sunto rilievo, in particolare, la valutazione della qualita dei soggetti interessati a entrare nel
capitale delle SGR, la robustezza dei piani di acquisizione, la sostenibilita dei programmi
di attivita, I'adeguatezza dei presidi adottati a tutela degli interessi dei partecipanti ai fondi.

Lentrata in vigore della direttiva CE 13 luglio 2009, n. 65 (UCITS4), che prevede tra I'altro la possibi-
lita per le societa di gestione comunitarie di istituire fondi armonizzati in altri Stati membri, puo favorire
un ampliamento della gamma dell offerta e un innalzamento della concorrenza, stimolando la domanda
di servizi di gestione del risparmio da parte delle famiglie.

Nel comparto dei fondi chiusi 'operativita ¢ stata condizionata dalla ridotta dispo-
nibilitd di finanziamenti bancari e dall’atteggiamento cauto degli investitori istituzionali
e privati, in particolare di quelli esteri. Il difficile contesto macroeconomico ha inciso
altresi sulla valorizzazione dei portafogli in gestione e ha depresso le aspettative di rendi-
mento per i sottoscrittori. Lapprossimarsi dei termini di scadenza di alcuni fondi chiusi,
in particolare di quelli rivolti alla clientela al dettaglio, richiede ai gestori di scegliere se
rispettarne l'originaria scadenza, procedendo alla dismissione di una quota rilevante del
portafoglio in una fase del mercato poco favorevole o prorogarne la durata originaria,
nell'attesa di condizioni di mercato migliori.

Si tratta di una scelta di natura gestionale, di competenza della SGR, in possesso delle necessarie
informazioni sulle caratteristiche di liquidabilita del portafoglio del fondo alla luce della situazione di
mercato. In questi casi 'intervento della Vigilanza é circoscritto al riscontro del rispetto delle procedure
prescritte dal dettato regolamentare per la modifica della durata del fondo e alla verifica della ragionevo-
lezza, completezza e attendibilita delle motivazioni addotte dalla SGR circa l'effettiva esistenza dell’inte-
resse dei partecipanti alla proroga della durata.

La Vigilanza ha richiamato i gestori a pianificare con attenzione la liquidazione dei
portafogli dei fondi, con modalita e tempi coerenti con la durata originaria dei prodotti.

Il settore del private equity ha risentito della volatilitd dei mercati finanziari e del-
la prolungata stagnazione dell'economia. Numerosi operatori hanno avuto difficolta a
realizzare i business plan originari o a lanciare nuovi fondi; le consistenti svalutazioni effet-
tuate a partire dal 2008 hanno sostanzialmente annullato i guadagni accumulati dall’avvio
delloperativita. Lattivita della Vigilanza ¢ stata rivolta al monitoraggio delle azioni corretti-
ve intraprese dagli intermediari; in particolare, sono state valutate la credibilita e la coerenza
dei progetti di rilancio o la predisposizione di piani ordinati di chiusura delle attivita.

Il comparto dei fondi immobiliari, in cui lofferta ha continuato a svilupparsi so-
prattutto nel segmento dei fondi riservati a investitori qualificati, grazie al conferimento
di portafogli immobiliari di enti previdenziali, assicurazioni e banche, ha sofferto per la
debolezza del mercato, le difficolta nell’accesso ai finanziamenti e 'accresciuta avversione
al rischio da parte degli operatori.
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Alcuni fondi immobiliari riservati e speculativi sono connotati da tensioni finanziarie; essi rappre-
sentano poco piir del 6 per cento del totale dell’attivo del comparto e sono gestiti sia da societa leader del
settore sia da operatori di ridotta dimensione che stentano a superare la fase di avvio dell attivita. L'azione
di vigilanza nei confronti di questi intermediari é stata intensa: per le situazioni pii problematiche e
stato adottato il provvedimento vestrittivo all’istituzione e all’‘avvio di nuovi fondi. Gli interventi posti in
essere dagli intermediari interessati da provvedimenti restrittivi sono monitorati con attenzione, al fine
di valutare la sussistenza delle condizioni per il riavvio dell’operativita ovvero definire le ulteriori misure
necessarie per favorire la soluzione delle criticitc.

Nel settore dei fondi immobiliari la Banca d’Italia ha continuato a promuovere il
rafforzamento delle strutture aziendali, I'innalzamento del livello di professionalita delle
gestioni e il potenziamento dei sistemi di controllo, quali condizioni irrinunciabili per
lo sviluppo dell’operativita aziendale; diverse SGR, tenuto anche conto dell’evoluzione
in atto nel quadro normativo di riferimento, hanno realizzato o stanno considerando la
possibilita di realizzare operazioni di aggregazione.

La ridefinizione della nozione di fondo comune di investimento — che richiama i principi dell’'au-
tonomia delle SGR e della pluralita degli investitori quali condizioni per assicurare lo svolgimento di una
effettiva attivita di intermediazione — e il nuovo trattamento fiscale dei fondi immobiliari — che prevede
per i soli investitori non istituzionali che detengano partecipazioni superiori al 5 per cento un regime di
trasparenza fiscale analogo a quello esistente per le societa di persone — banno fatto venir meno l'incentivo
a diversi progetti promossi e determinato la messa in liquidazione di numerosi fondi. Gli operatori interes-
sati, soprattutto se di dimensione contenuta, potrebbero riconsiderare le proprie scelte di posizionamento
strategico, valutando ipotesi di aggregazione o di uscita dal mercato.

Lattivita di controllo nei confronti delle SIM. — Le tensioni dei mercati finanziari han-
no accentuato il divario fra un limitato numero di SIM, con strategie di sviluppo consoli-
date e buone capacita di gestire possibili cadute del volume d’affari, e il resto del sistema,
caratterizzato da intermediari di piccola dimensione che si adattano con difficolta alla fase
congiunturale negativa.

Lazione di vigilanza si ¢ concentrata sulle situazioni aziendali caratterizzate da profili
di vulnerabilita, stimolando gli organi di governo all’'adozione di piu efficaci strategie e di
un assetto di governance e organizzativo adeguato alla complessita operativa e all’esposi-
zione ai vari fattori di rischio; tali interventi hanno fatto seguito anche alle risultanze degli
accertamenti ispettivi, che hanno evidenziato debolezze nel disegno strategico e nell’atti-
vita di pianificazione commerciale. La contrazione dei volumi operativi e le pressioni sul
fronte della redditivita hanno reso necessaria la definizione di interventi di riposiziona-
mento strategico e la realizzazione di misure di rafforzamento patrimoniale, che talvolta
hanno dato origine a riassetti dell’azionariato.

La ricerca di economie di scala ha determinato numerose aggregazioni, anche attra-
verso I'incorporazione di alcune SIM in altri intermediari, generalmente riconducibili al
medesimo gruppo bancario di appartenenza; in alcuni casi il deterioramento della situa-
zione aziendale ha comportato l'uscita dal mercato.

A circa quattro anni dal recepimento della direttiva relativa ai mercati degli strumenti finan-
ziari (MiFID), che ha ricompreso la consulenza tra i servizi di investimento, e stata condotta un'ana-
lisi sul comparto delle SIM autorizzate al solo servizio di consulenza in materia di investimenti (pari
a circa un quarto del totale delle SIM iscritte all’albo), con l'obiettivo di approfondire le caratteristiche
operative e i profili maggiormente problematici. Si tratta di intermediari di dimensione contenuta, che
operano senza detenere liquidita né strumenti finanziari della clientela e pertanto soggetti a requi-
siti patrimoniali contenuti e a requisiti meno stringenti sotto il profilo organizzativo; i volumi operati-
vi sono concentrati nei due maggiori intermediari, con un business rivolto principalmente a clientela
istituzionale. I controlli della Vigilanza si sono focalizzati sulle difficolta nel conseguire l'equilibrio del-
la gestione economica e sui ridotti margini patrimoniali rispetto ai requisiti richiesti. In vista dell’al-
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teso ampliamento dei soggetti ammessi alla prestazione del servizio di consulenza (previsto dagli
artt. 18-bis e ter del TUF), le SIM, che hanno in prevalenza escluso la loro cancellazione dall’'albo, hanno
auspicato che sia garantita una situazione di effettiva parita concorrenziale con i nuouvi operatori.

Lattivita di controllo nei confronti degli intermediari ex art. 107 TUB. — Lazione di
vigilanza si ¢ focalizzata sul comparto del credito alle famiglie nonché sugli intermediari
che maggiormente hanno risentito della debolezza del quadro congiunturale. Sono stati
inoltre avviati approfondimenti sugli strumenti di controllo del rischio di liquidita; sulla
base dei risultati di uno specifico monitoraggio, rivolto a un campione di intermediari
finanziari individuati in base ai volumi di attivitd, ¢ stato avviato un confronto con i re-
sponsabili aziendali sulle problematiche emerse.

Il settore dei prestiti contro cessione del quinto dello stipendio o della pensione
¢ stato interessato da controlli orientati alla verifica del pieno allineamento delle prassi
operative alle prescrizioni normative; sono proseguiti gli interventi volti a sollecitare un
miglioramento delle relazioni con la clientela e a rafforzare i presidi organizzativi e di
controllo sulla rete commerciale.

Per il comparto dei confidi, il cui peso all'interno dell’elenco speciale ¢ ulteriormen-
te cresciuto nel corso dell’anno (cfr. il paragrafo del capitolo 16: La struttura del sistema
[finanziario), sono stati effettuati interventi volti a favorire un rafforzamento della strut-
tura organizzativa e del sistema dei controlli interni. Particolare attenzione ¢ stata posta
alladeguatezza della dotazione patrimoniale, in molti casi dipendente dai contributi pub-
blici erogati dalle Regioni e dalle Camere di commercio, al monitoraggio delle posizioni
garantite e alla possibile sottostima della rischiosita degli impieghi, attese le difficolta per
tali soggetti di reperire informazioni sull’andamento dei rapporti creditizi sottostanti.

Gli effetti della crisi del mercato delle cartolarizzazioni hanno reso necessario un raf-
forzamento dell’attivita di vigilanza sui servicer. Specifica attenzione ¢ stata riservata alla
dotazione patrimoniale, all’esposizione al rischio strategico, connesso con 'effettuazione
di attivita non tipicamente finanziarie, e all’'assetto organizzativo, con particolare riferi-
mento all’esternalizzazione di attivitd operative a soggetti terzi.

Lattivita di controllo nei confronti degli istituti di pagamento. — Lazione di vigilanza ¢
risultata particolarmente complessa in quanto volta ad avviare un confronto con soggetti
che solo di recente hanno ottenuto lo status di intermediari vigilati (cfr. il paragrafo del
capitolo 16: La struttura del sistema finanziario). Sono stati effettuati interventi finalizzati
ad acquisire elementi conoscitivi su operativita, strategie, struttura organizzativa e sistema
dei controlli interni. Particolare attenzione ¢ stata posta all’'esposizione ai rischi di natura
operativa e di conformita alle norme, cui sono risultati maggiormente esposti tali inter-
mediari. Per gli istituti operanti nel comparto del money transfer, la cui attivita si presta a
possibili utilizzi distorti per finalita di riciclaggio o di finanziamento del terrorismo, sono
in corso specifici approfondimenti anche per valutare 'adeguatezza dei presidi sull’artico-
lata rete distributiva.

Alcuni intermediari specializzati nella prestazione di servizi di pagamento presentano un forte le-
game, di tipo proprietario o economico, con gli operatori del gioco pubblico (gaming). Sul tema e in corso
un approfondimento volto a individuare gli aspetti di interesse per la Vigilanza, suscettibili di ripercuotersi
sulla stabilita, la reputazione e i rischi di tali intermediari.

Lattivita di controllo nei confronti degli intermediari ex art. 106 TUB, dei mediatori cre-

ditizi, degli agenti in attivita finanziaria e degli operatori professionali in oro. — La riforma del
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titolo V del TUB, avviata con il decreto legislativo 13 agosto 2010, n. 141, ha accelerato
il riassetto del comparto degli intermediari ex art. 106 TUB, gia in atto da alcuni anni, con
la progressiva riduzione del numero di soggetti iscritti. Al riordino hanno contribuito anche
gli interventi repressivi delle situazioni di irregolaritd, piti diffuse nei periodi di crisi. La
Vigilanza ha accompagnato I'uscita ordinata dal mercato degli operatori che non rientrano
pit nell'ambito della riserva di attivita prevista dall’art. 106. Le occasioni di confronto con
gli intermediari sono state utilizzate per accrescerne la consapevolezza sulle implicazioni
derivanti dalla riforma, in termini di pil stringenti requisiti patrimoniali e organizzativi,
nonché per sollecitare le opportune riflessioni strategiche sulle prospettive delle singole ini-
ziative imprenditoriali.

I controlli sistematici intrapresi sul grado di patrimonializzazione dei singoli operatori
hanno determinato un miglioramento nel rispetto dei requisiti: la maggior parte dei soggetti
che presentavano disallineamenti ha regolarizzato la propria posizione ovvero ¢ stata indotta
all'uscita dal mercato. Dalle verifiche condotte in loco ¢ emersa una diffusa disattenzione da
parte degli intermediari ex art. 106 riguardo alle normative in materia di usura, antiriciclaggio
e trasparenza, che nei casi pili gravi ha determinato I'assunzione di provvedimenti di rigore.

Con riferimento alle societa di cartolarizzazione dei crediti — per le quali a partire dal 13 maggio
2011 non vige piit I'obbligo di iscrizione all’elenco generale — e per gli intermediari attivi nella prestazione
di servizi di pagamento (money transfer) — che dal 1° maggio 2011 possono operare solo nella nuova veste
di istituti di pagamento — l'attivita di cancellazione dall’elenco ha richiesto una capillare azione di verifi-
ca dell’effettiva operativita e di sollecito a un tempestivo adeguamento alla normativa.

E proseguita lattivita di controllo sui comparti con maggiori criticity, quali
quello del rilascio delle garanzie, caratterizzato dalla presenza di soggetti non abilita-
ti o che operano in difetto dei necessari requisiti patrimoniali. Per i confidi “minori”
(ex art. 155 del TUB), connotati da standard minimali per 'accesso al mercato, la presta-
zione di garanzie in favore di soggetti diversi dalle piccole e medie imprese associate con-
figura, in molti casi, lo svolgimento di attivitd non consentite e, comunque, determina
I'assunzione di rischi non commisurati alle strutture patrimoniali e organizzative.

Dalle evidenze disponibili é emerso un intensificarsi di questi fenomeni, anche per la scarsa cono-
scenza della normativa sui confidi. E stata pertanto rafforzata l'attivita di sensibilizzazione del pubblico
sulle caratteristiche e le attivita consentite a tali soggetti, anche attraverso una comunicazione pubblicata
sul sito internet dell’Istituto.

Nel segmento delle sociela finanziarie cooperative attive nell’intermediazione creditizia, 'attivita
di controllo ba messo in luce, in taluni casi, operazioni di raccolta nei confronti dei soci in violazione
delle limitazioni operative imposte dalle vigenti disposizioni, integrando la fattispecie di esercizio abu-
sivo dell’attivita bancaria.

Sono stati avviati specifici approfondimenti sui rischi insiti in alcune aree di operativita che negli
ultimi anni banno visto un crescente coinvolgimento degli intermediari iscritti nell’elenco generale,
come l'acquisto di crediti deteriorati di piccolo importo, non assistiti da garanzie. A partire dall’inizio
della crisi questa tipologia di attivita ba risentito di problematiche specifiche legate al peggioramento
della qualita del credito, alle difficolta nel reperimento del funding, alla minore recuperabilita dei cre-
diti acquisiti. Profili di criticita si sono rilevati nel livello di affidabilita e trasparenza degli operatori
coinvolti, nonché nell’effettivo trasferimento del rischio da parte dei soggetti cedenti.

Sono stati intensificati i controlli sugli agenti in attivita finanziaria e sui mediatori
creditizi, per i quali a partire dal 30 giugno 2011 sono cessate le iscrizioni negli elenchi
tenuti dalla Banca, secondo quanto previsto dal D.Igs. 141/2010. Il numero degli iscritti
ha registrato una consistente diminuzione dovuta anche agli effetti dell'imminente ri-
forma del settore che ha indotto molti di essi — in particolare coloro che erano iscritti in
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entrambi gli elenchi o che non esercitavano con continuita l'attivita di agente o di media-
tore — a richiedere la cancellazione. La nuova disciplina, infatti, oltre a introdurre criteri
pit selettivi all’accesso, prevede I'incompatibilita tra le due professioni, la costituzione in
forma societaria per la mediazione creditizia e il pagamento di contributi annuali.

Particolare attenzione ¢ stata altresi rivolta al settore degli operatori professionali
in oro, il cui numero ¢ in costante crescita. Tali soggetti, per i quali vige un regime di
controlli attenuato riguardante 'accertamento della permanenza dei requisiti richiesti per
Piscrizione, sono stati oggetto di pilt penetranti verifiche sulla sussistenza dei requisiti
patrimoniali e di onorabilitd, sia nella fase di iscrizione sia a posteriori.

Le procedure straordinarie di banche e di intermediari non bancari

Nel corso del 2011 sono state avviate 13 procedure di gestione delle crisi; 4 nei primi
quattro mesi del 2012. Lesigenza di presidiare la continuita aziendale ha reso necessario,
in un caso, il ricorso alla gestione provvisoria di una banca controllata da un’istituzione
libica, destinataria di provvedimenti internazionali di “congelamento” emanati a seguito
della crisi politica nel paese nordafricano; I'intermediario ¢ stato successivamente sotto-
posto alla procedura di amministrazione straordinaria, conclusasi nel marzo 2012 con la
restituzione della banca alla gestione ordinaria.

Le banche destinatarie di provvedimenti straordinari nel 2011 sono state otto, tra
cui quattro BCC e una banca pubblica specializzata in finanziamenti connessi al settore
dello sport e della cultura. Tra gli intermediari non bancari figurano tre SGR e una suc-
cursale di impresa di investimento francese, per la quale il provvedimento ¢ stato adottato
a seguito della liquidazione della casa madre, disposta dall’Autorita d’oltralpe. Nel corso
del 2012 le procedure straordinarie avviate hanno interessato due SGR, una banca a ca-
rattere regionale e una banca di credito cooperativo.

Ladozione dei provvedimenti straordinari ¢ stata conseguenza di gravi irregolarita
gestionali e violazioni normative dovute a carenze negli assetti di governo aziendale e di
controllo, spesso associate a violazioni degli obblighi antiriciclaggio e di correttezza nei
confronti della clientela. Nel 2011 e nei primi quattro mesi del 2012 si sono registrate
gravi perdite patrimoniali solo in quattro dei dieci casi di amministrazione straordinaria
e di gestione provvisoria.

In un contesto connotato da fragilita, I'attenzione della Vigilanza, soprattutto per gli
intermediari di dimensione ridotta, si ¢ concentrata sulla tempestivita dell’adozione dei
provvedimenti straordinari.

Nell’anno si sono chiuse dieci amministrazioni straordinarie: in sei casi con la resti-
tuzione dell’azienda alla gestione ordinaria; in un caso mediante la fusione per incorpo-
razione in un’altra banca; per tre procedure si ¢ reso necessario 'avvio della liquidazione
coatta amministrativa, realizzata con I'intervento di intermediari che, con diverse moda-
litd, hanno contribuito alla tutela dei diritti dei depositanti e della clientela.

Nella soluzione delle crisi aziendali i sistemi di garanzia dei depositanti hanno for-
nito un importante contributo. In relazione allo sfavorevole contesto esterno, sono state
ampliate le modalita e le entita degli interventi, sperimentando anche soluzioni inno-
vative quali, ad esempio, I'acquisto diretto da parte del Fondo di garanzia del credito
cooperativo delle attivita deteriorate di una banca in liquidazione coatta amministrativa.
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Al 30 aprile 2012 erano in essere 53 procedure: 12 amministrazioni straordinarie
(10 banche, 2 SGR) e 41 liquidazioni coatte amministrative (18 banche, 5 SGR, 17 SIM
e una succursale di un’'impresa di investimento francese). Prosegue l'attivita della societa
di gestione degli attivi problematici (SGA spa) acquisiti a seguito degli interventi pubblici
di ristrutturazione del gruppo Banco di Napoli.

Trasparenza, rapporti tra intermediari e clienti ed educazione finanziaria

Nel corso del 2011 le attivita svolte dalla Banca d’Italia per il miglioramento dei
rapporti tra intermediari e clienti sono state molteplici: ¢ stata realizzata un'intensa azione
di controllo sul rispetto della disciplina di trasparenza e correttezza; ¢ stata consolidata
lattivita dell’Arbitro Bancario Finanziario (ABF); sono state potenziate le azioni per la
diffusione delle conoscenze finanziarie.

Al fine di assicurare l'efficienza e la coerenza dell’azione di controllo, di contenere i
costi a carico degli operatori e di realizzare un’efficace tutela del consumatore, la Banca
d’Ttalia e 'Autorita garante della concorrenza e del mercato (AGCM) hanno siglato un
protocollo di intesa che regola 'esercizio dei rispettivi poteri in materia di trasparenza e
correttezza nei rapporti tra intermediari e clienti e di pratiche commerciali scorrette.

In base al protocollo, le due autorita si informano reciprocamente e tempestivamente dell’avvio nei
confronti degli intermediari dei procedimenti amministrativi di propria competenza. Ciascuna autoritd,
ricevuta la comunicazione dell’altra, pud formulare osservazioni. Sono inoltre previsti incontri periodici
e la possibilita di costituire gruppi di lavoro congiunti per affrontare tematiche di comune interesse.

La Banca d'Italia — congiuntamente con TAGCM - ha partecipato all'iniziativa co-
munitaria di monitoraggio dei siti internet degli operatori attivi nel settore del credito ai
consumatori (sweep), allo scopo di verificarne la conformita alle normative comunitarie e
di attivare eventuali interventi. Un ulteriore esercizio, denominato sweep plus, ha avuto ad
oggetto il rispetto degli obblighi di informativa precontrattuale nel medesimo comparto.

In relazione all attivita di monitoraggio svolta, la Commissione europea ha emesso un comunicato
stampa per divuigare sintetiche informazioni e dati aggregati. Le criticita rilevate hanno in prevalenza
interessato gli annunci pubblicitari relativi alle carte di credito e ai prestiti personali; carenze sono emerse
anche con riguardo all’'informativa precontrattuale.

1 controlli sul rispetto della disciplina di trasparenza e la gestione degli esposti. — Lattivita
di controllo ¢é stata diretta ad assicurare, anche attraverso 'affinamento delle metodolo-
gie utilizzate, un monitoraggio costante sull’'osservanza della disciplina di trasparenza.
Attenzione crescente ¢ stata rivolta ai profili dell’organizzazione e dei controlli interni e
alla correttezza, non solo formale, dei rapporti fra intermediari e clientela.

I controlli sull’osservanza della normativa di trasparenza — inclusi quelli effettuati nell’ambito
dell’'ordinaria attivita di vigilanza — sono stati 277 e hanno interessato le dipendenze di 145 intermediari
(265 sportelli di 133 banche, 7 dipendenze di 7 intermediari iscritti nell’elenco di cui all’art. 107 del TUB,
5 accertamenti presso intermediari iscritti nell’elenco ex art. 106 del TUB). Le principali criticita rilevate
hanno riguardato la completezza dell’informativa precontrattuale e la congruenza fra le condizioni pub-
blicizzate e quelle applicate nei rapporti con la clientela; sono stati altresi riscontrati ritardi nell’ adegua-
mento alla recente normativa sul credito ai consumatori. Le soluzioni organizzative adottate non sempre
sono risultate idonee ad assicurare un efficace presidio dei rischi legali e di reputazione: criticita sono
emerse nella definizione dei processi operativi, nel coordinamento tra le funzioni coinvolte e nell’esercizio
dei controlli di conformita.
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Nel 2011 sono pervenuti alla Banca d’Italia 6.560 esposti (con un aumento del
16 per cento rispetto al 2010), di cui il 46 per cento ¢ riferibile alla gestione del credito
(finanziamenti in conto corrente, mutui, credito al consumo). A essi si aggiungono gli
esposti relativi a erronee segnalazioni presso la Centrale dei rischi (circa 1.100).

Sulla base di approfondimenti condotti tenendo conto anche della frequenza degli
esposti relativi a specifiche problematiche, sono state adottate misure volte a promuovere
il puntuale rispetto della disciplina di trasparenza e la correttezza nelle relazioni fra gli
intermediari e la clientela. Tali interventi hanno riguardato I'applicazione di commissioni
sul prelievo di contanti allo sportello, le carenze riscontrate nel comparto delle operazioni
di finanziamento contro cessione del quinto dello stipendio o della pensione, le richieste
di rimborso relative a rapporti risalenti nel tempo e il rilascio di garanzie da parte di ope-
ratori privi delle necessarie autorizzazioni.

Le commissioni bancarie e i costi dei conti correnti. — La rilevazione annuale sul costo
dei conti correnti bancari ha riguardato un campione rappresentativo di 218 banche e cir-
ca 11.500 conti correnti; sono stati considerati i costi effettivamente sostenuti nel 2011,
rilevati sulla base degli estratti conto. La spesa media di tenuta conto ¢ risultata pari a
105,8 euro, in diminuzione di 4,4 euro rispetto a quella rilevata nel 2010.

Si sono ridotte tutte le tipologie di spese fisse, con l'eccezione delle spese di inoltro degli estratti conto.
Le spese variabili hanno fatto registrare un incremento, determinato prevalentemente dall' accresciuta ope-
rativita rispetto all'anno precedente; i costi unitari delle operazioni, infatti, sono rimasti pressoché invariati.

Nell’ambito dell'indagine sul costo dei conti correnti sono state rilevate anche le spe-
se (con esclusione degli interessi) sostenute sugli scoperti di conto e sui finanziamenti in
conto corrente. Lonere medio trimestrale sugli scoperti in assenza di fido ¢ risultato pari
all'1,7 per cento del credito utilizzato. In caso di athdamento, la commissione per la mes-
sa a disposizione dei fondi, applicata nell’85 per cento dei conti affidati, ha comportato
un onere su base trimestrale pari allo 0,5 per cento del credito accordato; nei restanti casi,
in cui ¢ ancora applicata la commissione di massimo scoperto, 'onere medio trimestrale
¢ risultato dell’1,3 per cento dell’utilizzato.

Lapplicazione della normativa in materia di usura. — Anche nel corso del 2011 la
gestione della rilevazione trimestrale dei tassi effettivi globali medi a fini antiusura ¢ stata
affiancata dall’attivita di supporto agli intermediari segnalanti e agli operatori del settore
per risolvere i quesiti interpretativi da essi posti.

1l nuovo criterio di determinazione dei tassi soglia introdotto dal DL 70/2011, dati gli attuali bassi
tassi di mercato, ha comportato l'innalzamento delle soglie rispetto alla previgente disciplina, contribuen-
do a limitare i fenomeni di razionamento del credito.

La risoluzione stragiudiziale delle controversie. — Nel corso del 2011 'ABF ¢ stato
chiamato a decidere un crescente numero di ricorsi.

I ricorsi complessivamente presentati all’ABF nel 2011 sono stati 3.578 (3.409 tra il mese di ottobre
2009 e la fine del 2010). Le istanze provenienti da consumatori sono state 2.874; 704 quelle inoltrate da
imprese e professionisti. Le contestazioni riguardanti banche sono state 2.408; quelle relative a societa
iscritte negli elenchi di cui agli artt. 106 e 107 del TUB sono state, rispettivamente, 57 e 581; quelle verso
altri operatori sono state complessivamente 532. Le controversie piii ricorrenti hanno riguardato rapporti
di conto corrente (502), mutui (459), carte di credito (404), bancomat e carte di debito (381). Sono au-
mentati i ricorsi relativi a operazioni di finanziamento contro cessione del quinto dello stipendio, pari a
150 (58 nel 2010), e quelli riguardanti segnalazioni alle centrali rischi finanziari private, paria 247 (161
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nel 2010). Dei 2.760 ricorsi giunti a decisione nell’anno, circa due terzi hanno avuto esito_favorevole per
il cliente (tra decisioni di accoglimento e casi in cui, per effetto della soddisfazione del cliente in corso di
giudizio, ¢ stata dichiarata I'intervenuta cessazione della materia del contendere).

Gli esiti delle procedure di ricorso davanti al’ABF possono fornire un utile contributo
allattivita di vigilanza: da essi ¢ possibile trarre segnali di anomalia nel comportamento del
singolo intermediario o rilevare una particolare esposizione a rischi legali e reputazionali.

Al fine di diffondere la conoscenza degli orientamenti assunti dall’ABF nel suo primo anno di attivi-
ta, la Banca d’Italia ha recentemente reso disponibile sul proprio sito internet una comunicazione in cui
sono riepilogati principi e raccomandazioni rilevanti contenuti nelle relative decisioni.

Leducazione finanziaria. — La promozione della cultura finanziaria ¢ elemento fon-
damentale per una efficace politica di tutela del cliente di servizi bancari e finanziari.
Al fine di rafforzare I'azione in questo campo, la Banca d’Italia ha istituito un’apposita
unitd, il Nucleo per I'educazione finanziaria, con il compito di diffondere tra i cittadini
la conoscenza dei principali concetti di economia e finanza, oltre che dei diritti e delle
responsabilita della clientela.

Particolare attenzione viene rivolta ai giovani. Nell'anno scolastico 2010-11 il pro-
getto di formazione in materia economica e finanziaria nelle scuole ha coinvolto oltre
15.000 studenti di scuola primaria e secondaria di primo e secondo grado, contro i circa
9.000 della precedente edizione. La scelta di includere la scuola primaria risponde anche
alle raccomandazioni internazionali di stimolare la familiarita con le tematiche finanziarie
il prima possibile nel corso della vita, data anche la naturale ricettivita dei giovanissimi. I
risultati dei test sottoposti agli alunni hanno evidenziato un miglioramento significativo
delle conoscenze a seguito delle lezioni tenute in aula. Nell’anno scolastico 2011-12 sono
cresciuti sia il numero degli studenti partecipanti sia I'attivita di formazione svolta dalla
rete periferica della Banca a favore dei professori coinvolti nel progetto.

1l contrasto del riciclaggio e del finanziamento del terrorismo

In fasi di crisi il contrasto dei risvolti finanziari di fenomeni di evasione e corruzione
¢ determinante per rimuovere uno dei freni allo sviluppo dell’economia; tale consapevo-
lezza ha indotto ad accrescere, sul piano internazionale e nazionale, gli sforzi per prevenire
e intercettare I'ingresso nel circuito legale dei relativi proventi.

Nel luglio del 2011 I'Ttalia ha assunto la presidenza del Gruppo di azione finanziaria
internazionale (GAFI) per un mandato annuale. Significativa ¢ stata la collaborazione pre-
stata dalla Banca d’Italia nell'ambito dei lavori per la revisione delle raccomandazioni ema-
nate dal GAFL. I nuovi standard — approvati nel febbraio 2012 — prevedono tra l'altro una
pilt incisiva attuazione dell’approccio basato sul rischio e includono i reati di natura fiscale
tra quelli presupposto di riciclaggio. In ambito europeo la Banca d’Italia ha collaborato ai
lavori dell’Anti Money Laundering Committee, chiamato ad assistere le autorita di vigilan-
za nel compito di assicurare I'uniforme implementazione della normativa antiriciclaggio.

A livello nazionale si ¢ intensificato — sul piano normativo, dei controlli e della
collaborazione istituzionale — I'impegno della Banca d’'Italia nell’attivita di prevenzione.
Il quadro regolamentare — ormai in fase di completamento — richiede agli intermediari
di dotarsi di assetti, procedure e processi idonei a fronteggiare il rischio di un coinvolgi-
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mento, anche inconsapevole, in fatti di riciclaggio. Il 1° settembre 2011 ¢ entrato in vi-
gore il provvedimento in materia di procedure organizzative e controlli interni: di rilievo
l'istituzione di un’apposita funzione a presidio del rischio di riciclaggio. Nel marzo 2012
si & conclusa la consultazione pubblica sulle istruzioni in tema di adeguata verifica della
clientela, che calibrano I'intensita e I'estensione degli adempimenti in materia di identi-
ficazione della clientela sulla base del rischio di riciclaggio insito nelle singole fattispecie.

Lattivita di verifica, cartolare e ispettiva, riveste un ruolo cardine nella prevenzione
del riciclaggio. Sono state esaminate 109 segnalazioni inoltrate dagli intermediari, con-
cernenti essenzialmente irregolarita nelle registrazioni in archivio: in relazione alle fre-
quenti carenze delle procedure utilizzate nella gestione esternalizzata degli adempimenti
antiriciclaggio, sono stati puntualizzati gli obblighi a carico degli intermediari nell’ipotesi
di esternalizzazione.

In sede ispettiva 'analisi dei profili antiriciclaggio ¢ stata condotta nell’ambito de-
gli accertamenti generali e mirati (7 nel 2011). E inoltre proseguito il programma di
verifiche presso le dipendenze delle banche, selezionate seguendo I'approccio basato sul
rischio; nel periodo maggio-dicembre 2011 sono state condotte ispezioni antiriciclaggio
presso 74 filiali (di 26 banche) localizzate in Liguria, Puglia e nel basso Lazio.

La valutazione dell’osservanza della disciplina antiriciclaggio rappresenta un impor-
tante snodo dell’istruttoria dei procedimenti amministrativi di competenza dell’Istituto:
le irregolarita sintomatiche di disfunzioni organizzative possono indurre al mancato rila-
scio del provvedimento o alla richiesta di specifici interventi correttivi.

Si ¢é intensificata lattivitd di collaborazione con le autorita a vario titolo coinvolte
nella prevenzione e nel contrasto del riciclaggio. Il dialogo con l'autorita giudiziaria ha
consentito di orientare l'attivita di controllo, focalizzandola sugli intermediari piu proble-
matici, e di intervenire sollecitamente su situazioni connotate da elementi di gravita, an-
che attraverso la tempestiva adozione di provvedimenti di amministrazione straordinaria.

La Banca d’ltalia ba inoltrato all’ Autorita giudiziaria 91 segnalazioni riferite a violazioni di dispo-
sizioni del decreto legislativo 21 novembre 2007, n. 231 di potenziale rilievo penale, confermando il trend
crescente registrato negli ultimi anni (63 nel 2010, 26 nel 2009). La Guardia di finanza, previa intesa
con la Vigilanza, ba effettuato 54 accertamenti ispettivi nei confronti di intermediari iscritti nell’elenco
generale ex art. 106 TUB.

La Vigilanza ba inoltrato alla Unita di informazione finanziaria (UIF) 39 segnalazioni di fatti ri-
levanti per le attribuzioni dell’Unita, riscontrati nello svolgimento dell attivita di controllo; a sua volta, la
UIF ba trasmesso 28 segnalazioni di anomalie emerse nell’ambito delle verifiche di propria competenza.

Llattivita sanzionatoria

Lattivita di controllo sugli intermediari bancari e finanziari ha in taluni casi evidenzia-
to la presenza di irregolarita che hanno determinato 'applicazione di sanzioni da parte della
Banca d’Ttalia. Le irregolarita pit ricorrenti concernono 'organizzazione amministrativa e il
sistema dei controlli interni, le carenze nelle verifiche da parte del collegio sindacale e le criti-
cita nel processo del credito. Circa un quinto dei provvedimenti emanati ha riguardato vio-
lazioni della normativa in materia di trasparenza e correttezza nei rapporti con la clientela.

Nel 2011 I'importo complessivo delle sanzioni pecuniarie applicate ¢ stato di 15,7
milioni di euro, a fronte dei 18,2 dell'anno precedente. Il numero dei provvedimenti san-
zionatori ¢ stato pari a 116, rispetto ai 145 del 2010; hanno avuto come destinatari pit di
1.100 tra persone fisiche e giuridiche. Altri 24 procedimenti di natura sanzionatoria sono
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stati conclusi con l'archiviazione. Lelevato importo delle sanzioni, raggiunto nonostante
la riduzione del numero dei relativi provvedimenti, ¢ da ricondursi alla gravita dei fatti
rilevati, che hanno talora determinato 'adozione di provvedimenti straordinari.

In prospettiva, il rafforzamento dei meccanismi volti ad assicurare il rispetto della
regolamentazione ¢ uno degli obiettivi delle riforme del sistema finanziario in corso.
In sede comunitaria, nell’'ambito dei lavori preparatori per 'adozione della direttiva
CRDJ4, ¢ stato previsto un potenziamento e un’armonizzazione dei regimi sanzionatori,
al fine di accrescerne I'efficacia, la proporzionalita e il potere dissuasivo. Tali modifiche
avranno un impatto rilevante anche sulla normativa italiana, in relazione all’'amplia-
mento della platea dei possibili destinatari dei provvedimenti e della tipologia delle
sanzioni irrogabili.

Per quanto concerne la disciplina del procedimento sanzionatorio, la Banca d’Italia
ha autonomamente avviato un’'ampia riforma, finalizzata a conseguire obiettivi di sempli-
ficazione e razionalizzazione.

Con il provvedimento del Governatore del 27 giugno 2011 ¢ stato disposto,
tra I'altro, che listruttoria sia condotta integralmente da un’unica struttura; la va-
lutazione collegiale da parte della Commissione per I'esame delle irregolarita viene
limitata alle fattispecie di maggiore complessita, ovvero aventi carattere di novita o
di rilevanza sistemica.

Sono in corso di predisposizione nuove disposizioni di vigilanza in materia, ispirate
a principi di certezza e prevedibilita della sanzione, di pienezza del contraddittorio, di
garanzia del diritto di difesa dei soggetti sottoposti al procedimento, di semplificazione
dell’iter istruttorio. Nelle valutazioni della Banca d’Italia assumeranno rilievo I'inottem-
peranza a specifici richiami o la mancata attuazione di interventi correttivi richiesti e i
conseguenti effetti negativi sulla situazione tecnica aziendale.

1 procedimenti di cancellazione. — Nel 2011 il Ministero dell’Economia e delle finan-
ze (MEF), su proposta della Banca d’Italia, ha disposto la cancellazione d’ufficio dall’elen-
co generale di cui all’art. 106 TUB di 19 soggetti. Le irregolarita che hanno determinato
espulsione di tali societa dal mercato sono riconducibili a numerosi fattori, tra cui la
raccolta abusiva del risparmio, la ripetuta violazione degli obblighi di comunicazione alla
Vigilanza, le carenze nelle dotazioni del capitale minimo e dei mezzi liquidi per far fronte
allattivita di concessione di finanziamenti nella forma di prestazione di garanzie.

Lattivita di controllo svolta sugli agenti in attivita finanziaria e sui mediatori creditizi
ha determinato la cancellazione, attraverso la procedura che prevede l'irrogazione della san-
zione finale da parte del MEE di 53 soggetti. Si ¢ poi proceduto all’annullamento diretto di
82 soggetti per carenza dei requisiti sin dall’iscrizione, accertata in sede di controlli successi-
vi. A causa della violazione, accertata dalla Guardia di finanza, di normative antiriciclaggio
o di Pubblica sicurezza (come quella che prevede I'obbligo di segnalare alle Prefetture le
operazioni di trasferimento fondi da parte di cittadini extracomunitari non in possesso di
permesso di soggiorno) ¢ stata disposta la cancellazione di 5 agenti money transfer.

La cooperazione internazionale

Nel 2011 ¢ proseguito 'impegno del Gruppo dei Venti (G20) nella realizzazione
dell’ampio programma di riforme delle regole della finanza concordate nel 2008. Dopo
'approvazione nel 2010 della riforma dei requisiti di capitale e di liquidita delle banche
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(Basilea 3), i Capi di Stato e di governo del G20 hanno adottato a Cannes lo scorso 4
novembre un insieme di raccomandazioni per affrontare i rischi posti dalle istituzioni
finanziarie sistemiche; hanno preso atto dei progressi ottenuti nella riforma dei mercati
dei derivati; hanno dato impulso ai lavori sul sistema bancario ombra (shadow banking
system); hanno rinnovato il loro impegno all’attuazione dei principi elaborati dal Financial
Stability Board (FSB) in materia di prassi di remunerazione e di riduzione del peso attri-
buito ai rating delle agenzie esterne nel sistema finanziario (cfr. il capitolo 4: 7/ G20 e la
cooperazione economica internazionale).

Riconoscendo il ruolo chiave del’FSB nel coordinamento e nel monitoraggio dei
processi di riforma del sistema finanziario internazionale, il G20 ha inoltre concordato di
rafforzarne 'autonomia e la governance.

La regolamentazione delle istituzioni finanziarie a rilevanza sistemica. — 1l Financial
Stability Board ha proseguito i lavori sulle istituzioni finanziarie a rilevanza sistemica
(Systemically Important Financial Institutions, SIFI), secondo le cinque linee di azione indivi-
duate nel 2010 (cfr. il capitolo 19: Lazione di vigilanza nella Relazione sull’anno 2010). Le
misure sottoposte al G20 nel novembre 2011 mirano a ridurre la probabilita e I'impatto del
fallimento delle SIFI. Concorrono alla realizzazione del primo obiettivo il rafforzamento del-
la capacita di assorbimento delle perdite ¢ il potenziamento della vigilanza. La definizione di
efficaci sistemi di gestione e risoluzione delle crisi contribuisce al perseguimento del secondo.

La maggiore capacita di assorbimento delle perdite delle banche sistemicamente rile-
vanti a livello globale (Global Systemically Important Banks, G-SIB) sara assicurata attraverso
I'imposizione di requisiti patrimoniali aggiuntivi (capital surcharges) compresi tral'l e il 2,5
per cento delle attivitd ponderate per il rischio (al crescere della rilevanza sistemica della
banca), che potranno essere soddisfatti solo con strumenti di common equity tier 1. E anche
prevista una fascia vuota di intermediari ai quali si potrd imporre una capital surcharge del 3,5
per cento, in modo da scoraggiare le banche dall’accrescere la loro rilevanza sistemica. I nuovi
requisiti, che si applicheranno alle G-SIB individuate a novembre del 2014, entreranno in
vigore gradualmente a partire dal 2016 e saranno pienamente operativi da gennaio del 2019.

La metodologia per la determinazione della rilevanza sistemica delle banche é stata elaborata dal
Comitato di Basilea e ripartisce le G-SIB in cinque classi (buckets), inclusa quella vuota, sulla base di
indicatori che riflettono: la dimensione, il grado di interconnessione, la sostituibilita come operatori nel
mercato e fornitori di servizi, il livello di attivita internazionale, la complessita strutturale, operativa e di
business. Il giudizio delle autorita di vigilanza completa la procedura basata sugli indicatori e, in casi
eccezionali, pud anche essere discriminante per l'attribuzione di un intermediario a una data classe. 1l
primo gruppo di 29 G-SIB e stato identificato dall’FSB a novembre del 2011 e comprende, tra le banche
italiane, UniCredit; verra aggiornato con cadenza annuale.

La vigilanza sulle SIFI dovra essere condotta da autorita indipendenti dotate di man-
dati specifici e di risorse e poteri adeguati. Esse dovranno assicurare che le SIFI abbiano
elevate capacita di gestione dei rischi e che siano supportate da un efficiente sistema infor-
mativo per ['elaborazione e 'aggregazione dei dati e da efficaci controlli interni. Le autorita
dovranno inoltre disporre di poteri di intervento preventivo, come quello di imporre alle
SIFI ulteriori requisiti di capitale o di liquidita o di vietare la distribuzione di dividendi.

Da marzo del 2013 le istituzioni sistemiche saranno chiamate a segnalare un nuovo set di informa-
zioni, armonizzato a livello internazionale, che permettera alle autorita di vigilanza di monitorare la loro
esposizione consolidata nei confronti dei mercati e dei settori economici dei paesi in cui operano, nonché
le reciproche relazioni di dipendenza finanziaria.
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Il G20 ha inoltre approvato le raccomandazioni del'FSB che definiscono gli stru-
menti e i poteri che le autoritd nazionali dovranno avere per gestire in modo ordinato la
crisi di una SIFI senza esporre i contribuenti al rischio di perdite (key attributes of effective
resolution regimes for financial institutions).

Le autorita dovranno disporre di poteri specifici tra cui: (a) nominare amministratori dotati di
poteri tali da preservare la continuita aziendale; (b) costituire veicoli temporanei (bridge banks) cui
trasferire attivita e passivita della banca in vista di una successiva cessione ad acquirenti di mercato;
(c) costituire societa cui trasferire attivita deteriorate o di difficile valutazione (bad banks); (d) impor-
re perdite ad alcune categorie di creditori in misura sufficiente a ripristinare condizioni di solvibilita
(bail-in). Entro la fine del 2012 e prevista una peer review dell’FSB sullo stato di recepimento dei key
attributes negli ordinamenti nazionali.

Per ogni SIFI globale ¢ inoltre prevista la predisposizione di specifici Recovery and
Resolution Plans (RRP). In particolare, ogni SIFI dovra elencare in un Recovery Plan le mi-
sure che le permetteranno di ripristinare la propria soliditd finanziaria a fronte di diversi
scenari di stress; ogni autorita dovra elaborare Resolution Plans per ciascuna SIFI di propria
competenza, in cui pianificare ex ante le strategie e gli interventi necessari per 'ordinata
gestione della crisi, valutando I'effettiva possibilita di risolverla senza gravi ripercussioni sui
mercati e costi per la collettivita (grado di resolvability).

La liquidazione ordinata delle SIFI dovrebbe essere facilitata dalla creazione dei
Crisis Management Group (CMG), organismi collegiali di coordinamento e scambio di
informazioni che raggruppano le autorita home e host piti rilevanti coinvolte nella vigilan-
za e nella liquidazione di ciascuna istituzione (autorita di vigilanza, banche centrali, mi-
nisteri delle finanze). La collaborazione e lo scambio di informazioni tra autorita saranno
regolati da accordi specifici per ogni istituzione. Per ciascuna delle banche globali identi-
ficate dal Comitato di Basilea dovranno essere creati i CMG e dovra essere predisposta la

prima versione degli RRP; per il gruppo UniCredit il CMG ¢ stato gia costituito.

Lo stato di avanzamento dei lavori nei restanti ambiti di riforma. — Lo stato di at-
tuazione delle raccomandazioni dell’FSB in materia di riforma del mercato dei derivati
over-the-counter (OTC) risente della complessita degli interventi legislativi e regola-
mentari richiesti. Le raccomandazioni sono finalizzate a concentrare la negoziazione dei
contratti standardizzati su mercati regolamentati o su piattaforme elettroniche e a realiz-
zarne la compensazione attraverso controparti centrali; si intendono in tal modo favorire
la trasparenza dei mercati dei prodotti derivati, I'attenuazione del rischio sistemico e la
tutela dagli abusi di mercato (cfr. il capitolo 20: Le infrastrutture del sistema dei pagamenti
all’ingrosso e dei mercati monetario e finanziario). Un’attenzione particolare ¢ volta a ga-
rantire un coerente recepimento delle suddette raccomandazioni nelle giurisdizioni dove
si concentrano le negoziazioni. I Capi di Stato e di governo del G20 hanno confermato
a Cannes il loro impegno a conseguire importanti progressi entro la fine del 2012.

Continuano i lavori dell’FSB per il rafforzamento della regolamentazione e della
sorveglianza dello shadow banking system. Dopo aver elaborato una definizione di sistema
bancario ombra, ovvero «|attivita di intermediazione creditizia che vede coinvolti enti e
operazioni al di fuori del sistema bancario regolare», 'FSB ha messo a punto un processo
di monitoraggio dei possibili rischi per il sistema finanziario nel suo complesso, con parti-
colare riferimento alla trasformazione delle scadenze, agli squilibri di liquidita, all'imper-
fetto trasferimento del rischio di credito e alla leva finanziaria. I risultati del primo eserci-
zio di monitoraggio, che sara ripetuto annualmente, hanno permesso I'individuazione di
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alcune aree di analisi attualmente all’attenzione dell’FSB; le proposte di regolamentazione
saranno rese note entro la fine del 2012.

Le aree su cui I'FSB sta focalizzando ['attenzione, in collaborazione con il Comitato di Basilea e
I'International Organisation of Securities Commissions (losco), sono: (a) la regolamentazione indiretta
dello shadow banking system attraverso il sistema bancario (costituiscono oggetto di analisi le regole per
il consolidamento prudenziale e contabile, i limiti alle esposizioni verso le entita del sistema bancario
ombra, i requisiti di capitale per gli investimenti in _fondi e le linee di liquidita); (b) la riforma dei fondi
di mercato monetario, per ridurre l'esposizione di alcune loro tipologie ai rischi di liquidita e di trasfor-
mazione delle scadenze; (c) la regolamentazione di altre entita del sistema bancario ombra, quali ad
esempio le societa finanziarie, i veicoli, gli hedge fund; (d) la disciplina delle cartolarizzazioni, con par-
ticolare riferimento alla trasparenza e all’'obbligo per le banche originator di acquistare una quota dei
titoli emessi; (e) il contenimento della leva finanziaria; (f) la disciplina delle operazioni di prestito titoli e
di pronti contro termine.

La revisione della normativa contabile internazionale. — Llnternational Accounting
Standards Board (IASB) e il Financial Accounting Standards Board (FASB) continuano
a lavorare alla convergenza tra i principi contabili internazionali (International Financial
Reporting Standards, IFRS) e quelli americani (Generally Accepted Accounting
Principles, US GAAP); tra i due standard, infatti, permangono ancora disallineamenti.
Con riferimento agli strumenti finanziari, il progetto comune sull’ impairment prevede
I'emanazione di un nuovo exposure draft per la seconda meta del 2012. Le nuove rego-
le si basano sul concetto di perdita attesa (expected loss) anziché subita (incurred loss), e
prevederebbero la classificazione delle esposizioni creditizie in tre categorie (buckezs) cui
corrisponderebbe un incremento delle svalutazioni coerente con il processo di deterio-
ramento della qualita creditizia degli affidati. La revisione dei principi sulla rilevazione e
valutazione degli strumenti finanziari prosegue anche con riferimento alle regole inerenti
alle operazioni di copertura (hedge accounting).

Gli altri lavori del Comitato di Basilea. — Oltre alla disciplina delle istituzioni sistemi-
che, nel 2011 il Comitato di Basilea ha lavorato alla definizione di alcuni aspetti degli ac-
cordi sul capitale, al monitoraggio dello stato di attuazione delle regole e del loro impatto,
alla formulazione di nuove proposte in alcuni settori normativi specifici.

Sulla disciplina di Basilea 3 emanata alla fine del 2010 sono stati forniti alcuni chia-
rimenti e integrazioni nel corso dell'anno. In particolare, sono stati precisati taluni aspetti
del coefficiente di liquidita di breve termine (liquidity coverage ratio, LCR), modificate
le regole sul rischio di controparte, formulate proposte sul trattamento degli effetti sul
patrimonio delle variazioni di valore dei derivati determinate da cambiamenti del merito
di credito delle stesse banche.

1l Comitato ha confermato l'entrata in vigore dell’LCR nel 2015 e precisato che esso dovra di norma
essere almeno pari al 100 per cento; in fasi di crisi le banche potranno utilizzare il buffer di liquidita,
scendendo temporaneamente sotto la soglia.

Al fine di promuovere I'attuazione coerente delle nuove regole a livello globale, il
Comitato ha pubblicato alcune risposte ai quesiti interpretativi piti frequenti sulla disci-
plina di Basilea 3. Per quanto riguarda, in particolare, le previsioni sul capitale, assumo-
no rilievo i quesiti sulle attivitd per imposte anticipate (deferred tax assets, DTA), sulle
partecipazioni assicurative e sulle caratteristiche di alcuni strumenti di additional tier 1.
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1l Comitato bha chiarito che le DTA che derivano dal diverso trattamento contabile e fiscale di
talune poste di bilancio e che non dipendono dalla futura redditivita della banca (quali quelle previ-
ste dall’ordinamento italiano, come modificato dalla legge 22 dicembre 2011, n. 214) possono essere
ponderate al 100 per cento anziché dedotte dal patrimonio. E stato, inolire, precisaio che le interessenze
significative in societa di assicurazione possono essere consolidate, anziché dedotte dal patrimonio,
purché il metodo di consolidamento utilizzato non produca, rispetto alla deduzione, un vantaggio in
termini di requisito patrimoniale. Per gli strumenti di additional tier 1 classificati in bilancio come pas-
sivita per le quali, secondo Basilea 3, deve essere prevista la conversione in azioni o I'abbattimento del
valore nominale a fini di assorbimento delle perdite, il Comitato ha precisato che: (a) la soglia che attiva
la conversione o l'abbattimento del valore deve collocarsi almeno al 5,125 per cento di common equity
tier 1 (CET1); (b) I'abbattimento di valore o la conversione devono generare CET1 secondo i principi
contabili applicati; (c) la conversione o svalutazione degli strumenti deve essere almeno tale da ripristi-
nare il livello del 5,125 per cento (se cio non é possibile, la conversione o svalutazione devono estendersi
all’intero ammontare degli strumenti).

Nel maggio 2012 il Comitato ha pubblicato un documento di consultazione in cui
viene rivista la disciplina dei rischi di mercato. La proposta include, tra laltro, la defi-
nizione di criteri piti oggettivi per la classificazione delle posizioni di rischio nel trading
book; la valutazione di metodologie alternative al Value at risk (ad esempio quella basata
sull expected shortfall) per la misurazione dei rischi da parte delle banche che adottano i
modelli interni; la revisione dell’approccio standardizzato per renderlo piu sensibile al
rischio. I commenti dell’'industria sono attesi per I'inizio di settembre 2012.

E stato avviato il monitoraggio dell’attuazione di Basilea 2, Basilea 2.5 (la modifica
delle regole sui rischi di mercato entrata in vigore alla fine del 2011) e Basilea 3 nei paesi
membri del Comitato, per valutare la coerenza con cui tali previsioni sono state introdotte
e applicate nelle diverse giurisdizioni, nonché rilevare eventuali problemi di level playing
field. La pubblicazione dei relativi rapporti dovrebbe incentivare la piena attuazione delle
regole. In una seconda fase, da poco avviata, il Comitato valutera anche la coerenza nella
misurazione delle attivitd ponderate per il rischio da parte delle banche che adottano i
metodi avanzati.

Il Comitato ha proseguito I'esercizio di stima dell'impatto di Basilea 3 — nel 2011
hanno partecipato 212 banche — anche al fine di raccogliere i dati necessari alla valu-
tazione di eventuali aggiustamenti da apportare alle norme prima della loro entrata in
vigore. I risultati, pubblicati ad aprile 2012 e riferiti al 30 giugno 2011, ipotizzano la
piena attuazione di Basilea 3 — senza considerare quindi le clausole transitorie — e non
fanno assunzioni sulla redditivita e su eventuali modifiche del comportamento delle
banche a fronte delle nuove regole. Le esigenze di CET1 delle banche dei 27 paesi
coinvolti nell’analisi per rispettare un requisito del 7 per cento dell’attivo ponderato a
rischio (pari al requisito minimo del 4,5 per cento incrementato di 2,5 punti percen-
tuali per costituire il buffer per la conservazione del capitale) ammonterebbero a 518
miliardi di euro. Sul fronte della liquidita, il valore del'LCR si attesterebbe in media al
90 per cento per i maggiori gruppi attivi a livello internazionale e all’83 per cento per
le banche di minore dimensione.

Sul fronte delle nuove proposte regolamentari, nel dicembre 2011 il Comitato ha pubblicato per
la consultazione la proposta di revisione dei Core Principles for Effective Banking Supervision e della
metodologia contenente i criteri di applicazione e valutazione di tali principi. La revisione intende
rafforzare la vigilanza bancaria e garvantire una maggiore stabilita del sistema finanziario a livello
nazionale e globale. I nuovi principi richiamano la necessita di: (a) vigilare con maggiore intensita e
risorse le banche che banno importanza sistemica; (b) assicurare un efficace risk management e una
robusta governance; (c) effettuare analisi e controlli di tipo microprudenziale anche con l'obiettivo di
prevenire la diffusione di rischi sistemici; (d) facilitare la gestione delle crisi (inclusa la predisposizione
di piani di emergenza).
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I lavori della Commissione europea

1] recepimento di Basilea 3. — 11 20 luglio 2011 la Commissione europea ha presen-
tato la proposta di recepimento di Basilea 3 nell'Unione europea, che si compone di
due atti legislativi: una direttiva (Capital Requirements Directive, CRD4), che dovra
essere recepita dagli Stati membri e che contiene, tra I'altro, disposizioni in materia di
autorizzazione all’esercizio dell’attivitd bancaria, libera prestazione dei servizi, coopera-
zione tra autorita di vigilanza home e host, processo di controllo prudenziale (secondo
pilastro), buffers di capitale; un regolamento (Capital Requirements Regulation, CRR),
che disciplina i requisiti prudenziali e sara direttamente applicabile negli Stati membri.
Linclusione delle regole prudenziali in un regolamento risponde all’obiettivo di realizzare
un single rulebook europeo, ovvero un insieme di regole quanto piu possibile armonizzate
per gli intermediari operanti nel mercato unico. Il negoziato ¢ in fase conclusiva presso le
istituzioni europee (Consiglio e Parlamento) nell'ambito della procedura di codecisione;
approvazione definitiva dei due atti legislativi dovrebbe avvenire entro giugno del 2012.

Alcuni dei temi pit dibattuti nel recepimento di Basilea 3 hanno riguardato gli
strumenti da includere nel CET1 e le nuove regole sulla liquidita e sulla leva finanziaria.
Nella scelta degli strumenti da includere nel CET1 il regolamento europeo privilegia
un approccio basato sulla sostanza economica, ovvero sulla rispondenza degli strumenti
alle caratteristiche di permanenza, assorbimento delle perdite e flessibilita dei pagamenti
previste dalle regole di Basilea 3 definite dal G20. Queste ultime si basano sulla forma
legale degli strumenti, prevedendo di fatto la computabilita delle sole azioni ordinarie.
La scelta fatta nell’'Unione europea (UE) deriva dalla mancanza di una definizione legale
comune di azioni ordinarie negli ordinamenti degli Stati membri. CEBA dovrebbe essere
chiamata a svolgere un ruolo di monitoraggio e valutazione degli strumenti computabili

nel CET1.

La disciplina della liquiditd contemplata nella proposta di regolamento lascia mar-
gini di flessibilita nella definizione delle attivitd computabili nel buffer dell LCR. E altresi
previsto che 'EBA sviluppi entro il 2015, prima dell’entrata in vigore della disciplina,
criteri oggettivi per la definizione delle attivita in discorso. Al leverage ratio ¢ attribuita al
momento solo natura di strumento di secondo pilastro; 'eventuale migrazione al primo
pilastro, vincolante per gli intermediari, ¢ subordinata a una relazione che la Commissio-
ne dovra redigere entro il 2016 in base a un rapporto del’EBA.

LEBA dovra valutare lefficacia dell’indicatore nel limitare I'accumulo della leva finanziaria,
ladeguatezza delle sue modalita di calcolo, nonché la possibilita di differenziarne la calibrazione in
Junzione dei diversi modelli di business — caratterizzati da minore o maggiore rischiosita — delle banche.

E inoltre previsto che la Commissione presenti al Consiglio e al Parlamento entro la
fine del 2013 un rapporto sull'impatto della nuova disciplina prudenziale sui crediti alle
piccole e medie imprese.

1l principio di massima armonizzazione cui si ispira il regolamento europeo ammette
alcune eccezioni a fini di stabilita finanziaria, riconoscendo che le differenze tra gli Stati
membri in termini di ciclo economico e struttura dei sistemi finanziari possano rendere
necessari interventi specifici.

E prevista la possibilita per gli Stati membri di imporre alle banche e alle imprese di investimento —

per un periodo fino a due anni, che puo essere esteso ulteriormente — requisiti piti stringenti su un insieme
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di istituti prudenziali (fondi propri, grandi fidi, trasparenza, capital conservation buffer, liquidita,
ponderazioni sulle esposizioni garantite da immobili commerciali e residenziali). Anche la Commissione
ba la possibilita di imporre — per un periodo di un anno — requisiti piti stringenti attraverso l'adozione
di un atto delegato valido per tutti gli Stati membri. Questi ultimi possono inoltre determinare il livello
del buffer anticiclico per le banche e le imprese di investimento operanti nella propria giurisdizione e
imporre un buffer di capitale CET1 per fronteggiare i rischi macroprudenziali di lungo periodo di natura
sistemica (tale buffer puo essere imposto anche solo su una parte del sistema finanziario). Nell ambito del
secondo pilastro, le autorita nazionali potranno adottare misure prudenziali nei confronti di un insieme
di intermediari che presentano profili di rischio simili.

La gestione delle crisi. — La Commissione ha proseguito i lavori per rafforzare e armo-
nizzare il quadro normativo per la gestione delle crisi in Europa, che confluiranno in una
proposta legislativa. Nell'aprile del 2012 la Commissione ha pubblicato un documento
di consultazione relativo al potere delle autorita di svalutare o convertire in azioni alcuni
crediti al ricorrere di situazioni gravi di difficoltd e in mancanza di soluzioni alternative,
per conseguire I'assorbimento delle perdite e un'adeguata ricapitalizzazione (bail-in).

Alcuni crediti savebbero esclusi dall’ambito di applicazione (secondo un modello di bail-in di tipo
regolamentare o statutario): i depositi protetti da un sistema di garanzia e le passivita derivanti dalla
detenzione di beni della clientela; i crediti assistiti da garanzia, inclusi i pronti contro termine e altri stru-
menti garantiti; i crediti con scadenza originaria inferiore a un mese; i crediti dei dipendenti, alcuni cre-
diti commerciali e quelli dello Stato se privilegiati nella normativa fallimentare. I crediti sarebbero soggetti
a bail-in secondo un modello pari passu (tutti nello stesso momento) ovvero sequenziale (prima i crediti
con durata originaria superiore a un anno e poi gli altri). Sarebbe introdotto un requisito minimo di pas-
sivita bail-inable, pari al 10 per cento delle passivita totali, che potrebbe essere stabilito in modo uniforme
dalla futura direttiva (con possibile esenzione per le banche non sistemiche) o imposto dalle autorita dei
vari paesi in base a futuri standard tecnici dell’EBA. Il bail-in dovrebbe essere accompagnato da misure di
ristrutturazione dirette a ripristinare condizioni di redditivita di lungo periodo.

La revisione della direttiva MiFID. — Nell'ottobre 2011 la Commissione ha pre-
sentato la proposta di revisione della direttiva relativa ai mercati degli strumenti finan-
ziari; sono previsti due tipi di intervento, uno di armonizzazione minima, la direttiva,
e uno di armonizzazione massima, il regolamento. Obiettivo della revisione ¢ accresce-
re l'efficienza, la solidita e la trasparenza dei mercati, nonché rafforzare la tutela degli
investitori, assicurando che gli scambi organizzati relativi a ogni tipologia di strumen-
to finanziario siano condotti in sedi regolamentate e pienamente trasparenti: mer-
cati regolamentati, sistemi multilaterali di negoziazione (multilateral trading facility,
MTF) e nuovi sistemi organizzati di negoziazione (organised trading facility, OTF).

Gli elementi chiave della proposta riguardano I'obbligo di negoziazione dei derivati OTC — identifi-
cati dalla Commissione sulla base della liquidita degli stessi — solo nelle sedi regolamentate; la creazione
di un meccanismo di centralizzazione delle informazioni post-trading a livello europeo; il rafforzamento
dei poteri di vigilanza e di intervento delle autorita nazionali in termini di capacita di imporre divieti per
prodotti, attivita e pratiche finanziarie e di fissare limiti alla quantita degli strumenti finanziari detenibili
dai partecipanti al mercato; l'introduzione di requisiti informativi pin rigorosi per l'offerta di prodotti
Sfinanziari complessi, come i prodotti strutturati; la netta differenziazione tra i consulenti indipendenti
e quelli captive, laddove i primi sono tenuti a offrire al cliente un'ampia gamma di prodotti e servizi
disponibili sul mercato e non possono essere in nessun caso remunerati dall’intermediario; la revisione
dell’impianto sanzionatorio. Verrebbero altresi rafforzate le norme sul governo societario e la responsabi-
lita dei dirigenti applicabili alle imprese di investimento e alle banche che prestano questi servizi, in linea
con quanto previsto dalla CRD4.

La revisione del regolamento sulle Credit Rating Agencies (CRA). — Nel mese di novem-
bre 2011 la Commissione ha presentato la proposta di revisione della disciplina comuni-
taria in materia di agenzie di rating del credito con l'obiettivo di affrontare e risolvere, in
linea con le raccomandazioni dell’FSB, le principali criticita emerse con la recente crisi:
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Peccessiva enfasi sui rating da parte degli operatori di mercato e nella regolamentazione
finanziaria, I'elevato grado di concentrazione del mercato dei rating, la difhicolta nel con-
figurare una responsabilita civile delle agenzie nei confronti degli investitori, i conflitti
di interesse derivanti dal modello issuer-pays (pagamento da parte dell’emittente) e dalla
struttura proprietaria delle agenzie, le modalita di attribuzione dei rating sovrani.

Per evitare I'eccessivo affidamento degli intermediari sui rating delle agenzie la Commissione ha
proposto introduzione di misure quali il rafforzamento dell’'obbligo per gli intermediari di dotarsi di
procedure per I'autonoma valutazione del merito di credito delle proprie controparti e la richiesta alle
European Supervisory Authorities (ESA) e allo European Systemic Risk Board (ESRB) di ridurre i riferi-
menti ai rating esterni nei loro orientamenti e raccomandazioni. L'indipendenza delle CRA dovrebbe
essere favorita da limiti alla detenzione di partecipazioni incrociate rilevanti nel loro capitale, mentre il
principio di rotazione, in base al quale e stabilito un termine di durata massima del contratto tra agenzia
ed emittente, dovrebbe assicurare una maggiore concorrenza nel mercato dei rating. Una migliore qualita
dei rating sovrani dovrebbe derivare da valutazioni pin frequenti (semestrali invece che annuali), nonché
dall’obbligo di rendere pubbliche analisi, metodologie e risorse dedicate al processo di attribuzione dei
medesimi. Infine si dovrebbe adottare un sistema di responsabilita civile tale da rendere pitr agevole la
tutela degli investitori a fronte di danni derivanti da condotte illecite delle agenzie.

I lavori delle autorita di vigilanza europee e gli accordi di cooperazione

Lattivita della European Banking Authority (EBA). — Nella prima meta del 2011
IEBA ¢ stata impegnata nello stress test sulle banche europee e nel monitoraggio dell'im-
patto della prossima attuazione di Basilea 3 in Europa (cfr. il capitolo 17: Lattivita delle
banche e degli intermediari finanziari).

A dicembre del 2011, inoltre, 'EBA ha emanato una raccomandazione relativa al ca-
pitale delle banche. Le misure sono parte di un pitt ampio pacchetto concordato dal Con-
siglio europeo il 26 ottobre scorso e confermato dal Consiglio Ecofin del 30 novembre per
ristabilire la fiducia nei mercati. La raccomandazione del’EBA invita le autorita di vigilanza
nazionali a richiedere alle banche di rafforzare, laddove necessario, la loro posizione patri-
moniale costituendo un buffer di capitale eccezionale e temporaneo. Il buffer deve essere tale
da portare, entro la fine di giugno 2012, il core tier 1 ratio al 9 per cento, dopo aver valutato
le esposizioni sovrane in essere alla fine di settembre 2011 in base ai prezzi di mercato a
quella data (cfr. il capitolo 17: Lattivita delle banche e degli intermediari finanziari).

Sul fronte dell’attivitd normativa, particolarmente rilevante ¢ la definizione degli
standard tecnici vincolanti (binding technical standard, BTYS) richiesti al’EBA dalla pro-
posta di CRD4/CRR per la successiva adozione da parte della Commissione, che do-
vrebbero favorire I'attuazione omogenea delle norme e la realizzazione del single rulebook
europeo. CEBA dovra predisporre gran parte di tali standard entro la fine del 2012.

Nel mese di aprile 2012 'EBA ha pubblicato per la consultazione le bozze dei BIS sulla discipli-
na del capitale. Si é invece conclusa la consultazione sui BTS volti ad armonizzare, a partire dalle li-
nee guida del Comitato delle autorita europee di vigilanza bancaria (Committee of European Banking
Supervisors, CEBS), le segnalazioni di vigilanza di banche e imprese di investimento in materia contabile,
di requisiti patrimoniali e di grandi rischi.

Nel settembre 2011 'EBA ha emanato le linee guida sul governo interno delle
banche, che aggiornano e consolidano le raccomandazioni formulate in precedenza dal
CEBS. Le nuove linee guida intendono far fronte alle carenze emerse nella governance
delle banche durante la crisi finanziaria e tengono conto dell’evoluzione degli standard a
livello internazionale.
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Le raccomandazioni riguardano principalmente la struttura e I'organizzazione societaria, gli or-
gani con funzioni di supervisione e gestione, il risk management e i controlli interni. Esse introducono,
tra laltro, il principio che la struttura della banca o del gruppo, in relazione alla sua complessita orga-
nizzativa e articolazione societaria, non deuve essere tale da impedire agli organi societari di comprendere
e gestire i rischi; esse pongono inoltre limiti alle attivita delle banche in giurisdizioni opache e con veicoli
societari non soggeltti ad adeguata supervisione.

Nel mese di aprile 2012 'EBA ha pubblicato i risultati della verifica sullo stato di
applicazione delle linee guida sulle prassi di remunerazione emanate nel 2010 in attuazio-
ne della CRD3 (cfr. il capitolo 19: Luzione di vigilanza nella Relazione sull’anno 2010).

Il quadro regolamentare e di supervisione nei paesi della UE e risultato aggiornato; anche le banche
e le imprese di investimento bhanno mostrato considerevoli progressi, soprattutto sul fronte dei processi
interni di elaborazione e controllo sui sistemi di remunerazione e sul loro orientamento al lungo termine.

I lavori dello European Systemic Risk Board (ESRB). — LESRB, operativo dal 1° gen-
naio 2011, ha approfondito le questioni relative ai crediti in valuta, ai prestiti denominati
in dollari e al mandato delle autorita macroprudenziali, temi sui quali ha emanato racco-
mandazioni.

A settembre del 2011 I'ESRB ha approvato raccomandazioni volte a contenere i rischi legati all’ele-
vato volume di crediti in valuta erogati dalle banche dei paesi dell’Europa centrale e orientale, che potreb-
bero generare rischio sistemico transfrontaliero. LESRB ha raccomandato, tra l'altro, che: (a) le banche
Jforniscano ai clienti un’adeguata informativa circa i rischi del credito in valuta; (b) le autorita nazionali
monitorino o limitino la concessione di tali crediti; (c) alle banche possa essere richiesto di detenere capi-
tale regolamentare aggiuntivo per coprire il rischio derivante dall’interazione tra i rischi di credito e quelli
di cambio di queste esposizioni.

La raccomandazione di dicembre 2011 sui finanziamenti denominati in dollari mira a prevenire
gli effetti sistemici delle tensioni che si dovessero verificare, come gia nel 2010 e nel 2011, sui mercati
della provvista in tale valuta. Alle autorita di vigilanza e richiesto di intensificare la sorveglianza dei
rischi di funding e di liquidita legati ad attivita e passivita in dollari, mentre le banche sono invitate a
includere nei Recovery and Resolution Plan appropriate salvaguardie per la gestione di eventuali shock.

Nella raccomandazione sul mandato delle autorita macroprudenziali, pubblicata nel gennaio
2012, I'ESRB chiede ai paesi membri di dare riconoscimento nella legislazione nazionale alla funzione
macroprudenziale, specificandone gli obiettivi e individuando un’autorita macroprudenziale indipen-
dente — con un ruolo di primo piano della banca centrale — dotata degli strumenti e dei poteri appropriati.

La cooperazione bilaterale e multilaterale di vigilanza. — Nel 2011 e nei primi mesi del
2012 ¢ stata intensa l'attivitad di cooperazione bilaterale tra la Banca d’Italia e le autorita
di vigilanza dei paesi non appartenenti alla UE.

Sono stati siglati memorandum d’intesa generali per la cooperazione di vigilanza con le banche
centrali dell’Albania e del Brasile e accordi di cooperazione ad boc con la Banca centrale russa per la
vigilanza e lo scambio di informazioni sugli insediamenti dei gruppi UniCredit e Intesa Sanpaolo.

Elevato impulso ¢ stato dato allo sviluppo degli strumenti di cooperazione tra au-
toritd impegnate nella vigilanza di gruppi bancari internazionali. Sono stati sottoscritti
accordi multilaterali per i collegi dei supervisori di otto gruppi bancari italiani (Banco
Popolare, Unione di Banche Italiane, Banca Monte dei Paschi di Siena, Credito Emilia-
no, Banca Popolare del’Emilia Romagna, Banca Mediolanum, Banca Leonardo, Medio-
banca) e di tre gruppi internazionali (Deutsche Bank, State Street Bank, RBC Dexia) per
i quali la Banca d’Italia ¢ autorita /osz; tali accordi si aggiungono a quelli gia sottoscritti
per i due maggiori gruppi italiani (UniCredit e Intesa Sanpaolo) e per altri importanti
gruppi europei.
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La normativa nazionale

Recepimento della direttiva CRD3. — 1l recepimento della direttiva UE 2010/76
(CRD3) nelle disposizioni nazionali — prudenziali e segnaletiche — concernenti banche
e SIM ¢ stato completato nel dicembre 2011 (per la parte relativa ai sistemi di remune-
razione e incentivazione nelle banche e nei gruppi bancari, cfr. il capitolo 19: Lazione di
vigilanza nella Relazione sull’'anno 2010) con la modifica delle disposizioni riguardanti il
patrimonio di vigilanza, il rischio di credito, le operazioni di cartolarizzazione, i rischi di
mercato, I'informativa al pubblico e le obbligazioni bancarie garantite.

Per quanto riguarda il patrimonio di vigilanza, le novitd mirano a rendere pil rigo-
rosa la disciplina sul calcolo del patrimonio. A tal fine ¢ stata introdotta la deduzione dal
patrimonio di base delle rettifiche di valore effettuate a fini prudenziali su attivita valutate
al fair value allocate nel banking book (additional value adjustment), estendendo quindi
lapplicazione del criterio finora utilizzato per il solo trading book.

E stata introdotta, nell’'ambito della metodologia standardizzata per il calcolo dei
requisiti a fronte del rischio di credito, una disposizione agevolativa che prevede un fat-
tore di ponderazione fisso (20 per cento) per le esposizioni verso le Regioni e gli altri enti
territoriali degli Stati membri della UE denominate e finanziate nella locale valuta, anche
quando in base al rating applicato agli intermediari vigilati, cui di norma tale fattore ¢
agganciato, la ponderazione risulterebbe pit elevata.

Gli interventi in materia di cartolarizzazioni sono stati diretti a rimuovere alcuni
punti di debolezza delle regole prudenziali emersi nel corso della crisi finanziaria. Cio ¢
stato realizzato, in particolare, eliminando le possibilita di arbitraggio regolamentare e
rendendo il trattamento prudenziale applicato alle posizioni verso cartolarizzazioni piu
rispondente alla loro effettiva rischiosita (cfr. il capitolo 19: Luzione di vigilanza nella
Relazione sull’anno 2010).

In attuazione di tali interventi é stato: (a) previsto l'allineamento del trattamento delle posizioni ver-
so cartolarizzazione detenute nel trading book a quello, piit restrittivo, delle posizioni detenute nel poria-
Jfoglio bancario; (b) introdotto un trattamento specifico per le posizioni verso ri-cartolarizzazioni; (c) pre-
cisato che gli intermediari non possono utilizzare a fini prudenziali rating esterni basati su garanzie da
essi stessi fornite a operazioni di cartolarizzazione. Pur non essendo espressamente previsto dalla CRD3,
al fine di assicurare pari trattamento regolamentare tra intermediari e prevenire possibili arbitraggi nor-
mativi, sono stati estesi alle SIM gli obblighi in materia di mantenimento dell’interesse economico netto
(retention) e le disposizioni in materia di requisiti ovganizzativi gia vigenti per banche e gruppi bancari.

La direttiva ha introdotto rilevanti correttivi alla disciplina sui rischi di mercato, sia
nel metodo standardizzato sia in quello avanzato basato sui modelli interni, al fine di ren-
dere il trattamento prudenziale maggiormente commisurato ai rischi effettivi sottostanti.

Le nuove norme prevedono, per gli intermediari che utilizzano la metodologia standardizzata,
linasprimento del coefficiente per la copertura del rischio specifico dei titoli di capitale. Per gli intermedia-
ri che utilizzano modelli interni sono stati introdotti il calcolo di una misura aggiuntiva di VaR stressato
e la possibilita di utilizzare modelli interni per il calcolo delle componenti di rischio incrementali rispetto
a quelle coperte nel modello VaR.

Per quanto concerne la disciplina dell'informativa al pubblico, le modifiche hanno
previsto l'obbligo per gli intermediari di fornire al mercato le informazioni necessarie per
la valutazione del proprio profilo di rischio, anche in aggiunta alle informazioni minime
espressamente previste. Sono stati introdotti, inoltre, specifici doveri di informativa in
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materia, tra ['altro, di: (a) posizioni verso ri-cartolarizzazioni; (b) politiche e prassi di re-
munerazione per le banche e i gruppi bancari.

Sono state infine rafforzate le condizioni per 'ammissione al trattamento prudenzia-
le preferenziale dei covered bond garantiti da titoli di cartolarizzazione di crediti ipotecari
residenziali e commerciali. Le nuove norme riconoscono tale trattamento solo a covered
bond che presentano un profilo di rischio equiparabile a quello delle obbligazioni diret-
tamente garantite da prestiti ipotecari.

Riacquisto di strumenti computabili nel patrimonio di vigilanza. — Nel gennaio 2012
sono state modificate le condizioni per l'autorizzazione delle operazioni di rimborso o
riacquisto di strumenti computabili nel patrimonio di vigilanza di banche e gruppi ban-
cari (buy-back). Cio al fine di eliminare un possibile svantaggio competitivo delle banche
italiane rispetto a intermediari di altri paesi europei, nonché di favorire operazioni di
liability management nel quadro del rafforzamento delle componenti patrimoniali di
migliore qualitd (per un’analisi dell'impatto patrimoniale dei buy-back, cfr. il capitolo 17:
Lattivita delle banche e degli intermediari finanziari).

E stato rimosso I'obbligo generale di preventiva sostituzione degli strumenti riacquistati o rimborsati
con altri di qualita patrimoniale almeno equivalente (replacement). Le citate operazioni sono autorizzate
purché non sia pregiudicata la situazione economico-finanziaria e di adeguatezza patrimoniale; resta
Sferma la facolta della Banca d’Ttalia di richiedere il replacement sulla base di valutazioni caso per caso
nell’ambito del procedimento di autorizzazione.

Tenuto conto dei rischi reputazionali e legali derivanti dal fatto che le operazioni
di riacquisto possono interessare varie tipologie di investitori, tra cui anche clientela non
professionale, le disposizioni hanno richiamato I'attenzione delle banche sul pieno ri-
spetto degli obblighi previsti, in via generale, dall'ordinamento in materia di trasparenza,
correttezza dei comportamenti e gestione dei conflitti di interesse.

Governance ¢ assetti proprietari. — All'inizio del 2012 la Banca d’Italia ha fornito
chiarimenti per I'applicazione delle disposizioni in materia di organizzazione e governo
societario delle banche, con riguardo all’adeguata professionalitd degli organi societari,
alla loro composizione, al processo di autovalutazione dell'organo amministrativo e, in
conformita con le linee guida del’EBA, all’attivita di controllo e gestione dei rischi.

Al fine di evitare situazioni potenzialmente lesive della concorrenza, il DL 201/2011
ha introdotto il divieto di assumere o esercitare cariche sociali in imprese e gruppi con-
correnti nel mercato del credito, assicurativo e finanziario. Per garantire un’uniforme
applicazione del divieto, la Banca d’Italia, la Consob e I'Isvap hanno elaborato, con la
collaborazione del’TAGCM, criteri comuni sui quali basare le valutazioni di rispettiva
competenza.

Gli indirizzi forniti dalle autorita sono volti a chiarire I'ambito di applicazione del divieto e ri-
guardano I'individuazione delle cariche il cui cumulo e vietato, delle imprese interessate dal divieto
— con particolare riferimento alle soglie dimensionali di esenzione e ai rapporti di controllo e di gruppo — e
dei mercati sui quali le imprese operano. Sono inoltre state date indicazioni sulle modalita da seguire per
laccertamento delle situazioni di incompatibilita e per l'eventuale dichiarazione di decadenza.

Partecipazioni detenibili dalle banche e attivita di rischio nei confronti dei soggetti col-
legati. — Nel mese di dicembre 2011 sono state emanate le disposizioni, tra loro stretta-
mente connesse, in materia di partecipazioni detenibili dalle banche e attivita di rischio
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nei confronti dei soggetti collegati (cfr. il capitolo 19: Luzione di vigilanza nella Relazione
sull’anno 2009 e sull’anno 2010).

La nuova disciplina in materia di partecipazioni detenibili si caratterizza per la rimozione del limite
di separatezza banca-industria e per l'allineamento degli altri limiti alla detenzione di partecipazioni in
imprese non finanziarie alle soglie massime previste dalla normativa europea. La rimozione del limite di
separatezza e il connesso rischio di aumento dei conflitti di interesse nelle relazioni delle banche con gli
azionisti e con le imprese partecipate sono controbilanciati dai presidi previsti dalla disciplina sulle attivitc
di rischio verso soggetti collegati; quest'ultima introduce stringenti limiti entro i quali devono essere con-
tenute tali attivita e regole procedurali per assicurare lintegrita del processo decisionale di erogazione dei

Jfinanziamenti.

Sistemi di remunerazione e incentivazione. — Con 'approvazione della legge 15 dicem-
bre 2011, n. 217 (legge comunitaria per il 2010) sono state apportate le integrazioni ne-
cessarie al Testo unico bancario e al Testo unico della finanza per includere espressamente i
sistemi di remunerazione nell'ambito degli assetti organizzativi e di governo societario degli
intermediari e per attribuire alla Banca d'Italia specifici poteri di intervento, tra cui quello di
fissare limiti all'importo totale della parte variabile delle remunerazioni.

Nel mese di marzo 2012 sono state sottoposte a consultazione pubblica alcune modifiche al rego-
lamento congiunto Banca d’Italia-Consob del 29 ottobre 2007; tali modifiche sono volte a estendere le
regole sui sistemi di remunerazione gia vigenti per le banche e i gruppi bancari anche alla prestazione, in
particolare da parte delle SIM, delle attivita e dei servizi di investimento.

Nel mese di marzo 2012 la Banca d’Italia ha diffuso una comunicazione volta a ri-
chiamare l'attenzione degli intermediari bancari sull’esigenza di tener conto, nella defini-
zione delle proprie politiche di distribuzione degli utili e di remunerazione con riferimen-
to all’esercizio 2011, della necessita di sostenere I’economia anche nel corso dell’attuale
difficile congiuntura, nonché di mantenere, anche in chiave prospettica, condizioni di
adeguatezza patrimoniale e di prudente gestione del rischio di liquidita. A tal fine sono
stati indicati i criteri in base ai quali la Banca d’Italia si orientera nel valutare le politiche
adottate in materia dalle banche (cfr. il paragrafo: Lattivita di controllo sulle banche).

Con particolare riferimento alla distribuzione degli utili, la Banca d’Ttalia ba chiesto 'adozione di
politiche che prevedano: (a) per le banche che devono rafforzare il capitale in ottemperanza alla raccoman-
dazione dell’EBA del dicembre 2011, la patrimonializzazione dell’intero ammontare degli utili; (b) per le
banche che alla fine del 2011 non avevano raggiunto i target ratios indicati dalla Vigilanza a conclusione
del processo annuale di revisione e valutazione prudenziale, I'eventuale distribuzione di utili solo in presen-
za di operazioni di capital management tali da assicurare il raggiungimento degli obiettivi in tempi brevi.

Garanzia dello Stato sulle passiviti delle banche italiane. — Lart. 8 del decreto legge
6 dicembre 2011, n. 201, convertito dalla legge 22 dicembre 2011, n. 214, ha previsto
che il MEF possa concedere, fino al 30 giugno 2012, la garanzia dello Stato su passivita
delle banche italiane di nuova emissione con scadenza compresa tra tre mesi e cinque
anni (sette anni per i covered bond). Le passivitd garantite possono essere a loro volta
utilizzate dalle banche emittenti come attivita stanziabili per il rifinanziamento presso
I'Eurosistema (cfr. i capitoli 7: La politica monetaria comune e 17: Lattivita delle banche ¢
degli intermediari finanziari).

A fronte della garanzia ricevuta, le banche devono pagare una commissione che riflette il loro
profilo di rischio; le modalita di calcolo della commissione, armonizzate a livello europeo, si basano sugli
indicatori di mercato e sui rating relativi alle banche richiedenti. La commissione pagata dalle banche
italiane si colloca mediamente nell’intorno di un punto percentuale dell’importo dell'emissione.
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Secondo quanto previsto dal decreto, ai fini dell’'ammissione alla garanzia le istanze
sono subordinate alla valutazione della Banca d’Italia sull’adeguatezza della patrimonia-
lizzazione della banca e sulla sua capacita di far fronte alle obbligazioni assunte. Nel mese
di dicembre 2011 la Banca d’Italia ha disciplinato le modalitd di presentazione delle
richieste di garanzia, richiamando l'attenzione degli intermediari: (a) sulla necessita che
I'ammontare delle garanzie sia limitato a quanto strettamente necessario per ripristinare
la capacita di finanziamento a medio e a lungo termine; (b) sull’esigenza di evitare abusi
del sostegno ricevuto o indebiti vantaggi, in particolare nelle comunicazioni rivolte al

pubblico.

Tutela del consumatore e trasparenza. — Nel corso dell’anno sono state assunte numerose
iniziative per accrescere il livello di tutela dei clienti, promuovere la concorrenza nel set-
tore bancario e finanziario, favorire I'inclusione finanziaria.

Il decreto legge 13 maggio 2011, n. 70, convertito, con modificazioni, dalla legge
12 luglio 2011, n. 106, ¢ intervenuto sulle disposizioni del TUB in materia di s variandi
delle condizioni contrattuali e portabilita dei finanziamenti, distinguendo il trattamento
di consumatori e microimprese da quello dei restanti clienti; a questi ultimi non si ap-
plicano né l'esclusione di modifiche unilaterali dei tassi di interesse nei contratti a tempo
determinato né le disposizioni sulla portabilita dei finanziamenti. Il medesimo decreto
ha modificato i criteri di calcolo della soglia oltre la quale si configura il reato di usura,
per evitare, in un contesto caratterizzato da bassi tassi di interesse, possibili fenomeni di
razionamento del credito (cfr. il paragrafo: Trasparenza, rapporti tra intermediari e clienti
ed educazione finanziaria).

1l tasso soglia e calcolato aumentando il tasso effettivo globale medio (TEGM) non piu di meta, ma
di un quarto, cui si aggiunge ora un margine fisso di ulteriori quattro punti percentuali; la differenza tra
il tasso soglia e il TEGM non puo, in ogni caso, essere superiore a otto punti percentuali.

Nel 2011 sono state altresi emanate disposizioni volte a istituire un sistema di pre-
venzione delle frodi nel settore del credito con specifico riferimento al furto di identita,
nonché a favorire il tempestivo aggiornamento di alcune informazioni contenute nella
Centrale dei rischi e negli altri sistemi di informazione creditizia.

Una serie di misure legislative — facenti perno sull’articolo 117-bis del TUB, di nuo-
va introduzione — hanno riguardato la remunerazione degli athdamenti e degli sconfina-
menti nei contratti di conto corrente e di apertura di credito, al fine di rendere le offerte
pitt semplici e confrontabili, cosi da stimolare la concorrenza e accrescere l'efficienza del
sistema.

Per effetto della nuova disciplina, oltre ai tassi debitori sull ammontare effettivamente utilizzato,
per gli affidamenti e consentita esclusivamente l'applicazione di una commissione onnicomprensiva, che
non puo eccedere lo 0,5 per cento per trimestre delle somme messe a disposizione del cliente. Per gli scon-
Sfinamenti e gli utilizzi extrafido, invece, al tasso debitore puo essere affiancata solo una commissione di
istruttoria veloce, espressa in misura fissa e in valore assoluto.

Trala fine del 2011 elinizio del 2012 sono stati introdotti, dal legislatore e dall'Isvap,
limiti stringenti alla possibilita per gli intermediari di commercializzare polizze assicura-
tive unitamente a un contratto di finanziamento, al fine di prevenire conflitti di interesse
e consentire al consumatore una pitt ampia facoltd di scelta della copertura assicurativa
(cfr. il capitolo 18: Luttivita degli investitori istituzionali).
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E ispirato a finalita di inclusione finanziaria 'obbligo per banche, Poste italiane spa,
istituti di pagamento e istituti di moneta elettronica (Imel) di offrire un conto di base,
gratuito per le fasce socialmente svantaggiate (DL 201/2011). Le caratteristiche di tale
conto sono state individuate con una convenzione stipulata tra MEF, Banca d’Italia e
rappresentanti degli intermediari interessati.

Il decreto legge 24 marzo 2012, n. 29, convertito dalla legge 18 maggio 2012, n. 62,
ha istituito un Osservatorio — cui partecipa anche la Banca d’Italia — con funzioni di moni-
toraggio sull'andamento dei finanziamenti e di promozione di buone prassi nell’erogazione
del credito. Ha previsto altresi che i clienti possano chiedere ai Prefetti di invitare le banche a
fornire chiarimenti sulla valutazione del merito di credito che li riguarda; successivamente, il
Prefetto puo segnalare eventuali situazioni problematiche all’Arbitro Bancario Finanziario.

Risparmio gestito. — Nel mese di maggio del 2012, a seguito dell’entrata in vigo-
re delle modifiche al TUF (attuate dal decreto legislativo 16 aprile 2012, n. 47), sono
state emanate le modifiche alla disciplina secondaria sia della Banca d’Italia sia del-
la Consob in materia di gestione collettiva del risparmio nonché al regolamento con-
giunto in materia di organizzazione e controlli degli intermediari, in attuazione del-
la direttiva CE 2009/65 (UCITS4) e delle linee guida dell’European Securities and
Markets Authority, ESMA (cft. il capitolo 19: Lazione di vigilanza nella Relazione sull’an-
no 2010). Con l'occasione la normativa ¢ stata sottoposta a una revisione complessiva
volta a rendere piti organico il quadro regolamentare.

Le modifiche principali hanno riguardato: (a) il nuovo regime di operativita transfrontaliera delle
societa di gestione (cosiddetto passaporto europeo del gestore); (b) la semplificazione del regime di com-
mercializzazione dei fondi armonizzati in altri Stati membri; (c) la disciplina delle fusioni cross-border
di fondi armonizzati; (d) la creazione di strutture denominate master-feeders, in cui un fondo investe il
suo patrimonio prevalentemente in un altro fondo; (e) le regole in materia di gestione dei rischi dei fondi.
Le nuove norme precisano inoltre la suddivisione delle competenze tra autorita home e autorita host indi-
viduando le regole applicabili nei diversi casi e prevedendo obblighi di reciproca collaborazione.

Inoltre, in attuazione delle modifiche sul punto apportate al TUF, sono state emanate nuove dispo-
sizioni in materia di esercizio delle funzioni di banca depositaria, in base alle quali ¢ stata introdotta
un’autorizzazione ex ante in via generale per assumere gli incarichi, rispettivamente, di banca deposi-
taria o di soggetto abilitato al calcolo del valore delle quote dei fondi.

Riforma degli intermediari finanziari. — Nel mese di marzo del 2012 si ¢ conclusa
la consultazione pubblica sulla normativa di attuazione del titolo V del TUB, cosi come
modificato dal D.lgs 141/2010 (cfr. il capitolo 19: Lazione di vigilanza nella Relazione
sull'anno 2010). Tale disciplina, che delinea un quadro organico della materia, definisce
per gli intermediari finanziari iscritti nell'albo ex art. 106 TUB un regime di vigilanza
equivalente a quello delle banche e delle imprese di investimento. Al tempo stesso, la
normativa ¢ stata declinata secondo il principio di proporzionalita per tener conto del-
la complessita operativa, dimensionale e organizzativa degli intermediari e della natura
dellattivita svolta. E stata, di conseguenza, bilanciata I'esigenza di assicurare che l'attivita
di concessione di finanziamenti sia svolta da soggetti affidabili con quella di disporre di
un impianto normativo sufficientemente flessibile, tale da non porre ingiustificate barrie-
re all'ingresso nel mercato o allo sviluppo di modelli operativi compatibili con la sana e
prudente gestione dell’intermediario. La partecipazione dell'industria alla consultazione ¢
stata ampia; i commenti ricevuti sono attualmente all’esame dell'Istituto.
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IL SISTEMA DEI PAGAMENTTI, I MERCATI
E LE LORO INFRASTRUTTURE






20. LE INFRASTRUTTURE DEL SISTEMA DEI PAGAMENTI
ALLUINGROSSO E DEI MERCATT MONETARIO
E FINANZIARIO

Nel 2011 le autoritd hanno proseguito nell’azione di rafforzamento delle infrastrutture
di trading e post-trading dei mercati finanziari (financial market infrastructures, EMIs). Sono
stati definiti principi internazionali condivisi; ¢ stato intensificato il monitoraggio dello sta-
to di attuazione delle riforme nelle diverse giurisdizioni, in coerenza con gli impegni assunti

a livello globale.

Evoluzione del quadyro regolamentare

Lo scorso aprile il Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS) della
Banca dei regolamenti internazionali (BRI) e il comitato tecnico dell'International
Organization of Securities Commissions (losco) hanno pubblicato il rapporto Principles
Jor financial market infrastructures, che definisce un insieme di principi da applicare su scala
globale alle infrastrutture di post-trading: sistemi di pagamento e regolamento, depositari
centrali, controparti centrali e repertori di dati (#rade repositories). Lobiettivo ¢ rendere piu
stringenti gli standard finora esistenti, introdurne nuovi relativi a tipologie di rischio non
considerate in precedenza, accrescere la coerenza della regolamentazione e supervisione sulle
infrastrutture nei diversi paesi.

Rispetto ai principi esistenti, le principali novita riguardano: 'ambito di applicazione, ampliato
ai trade repositories; una specifica attenzione ai rischi derivanti dall’estensione e dall’intensita delle
interconnessionti tra le FMIs; il rafforzamento della responsabilita delle autorita di supervisione in tema
di sorveglianza cooperativa sulle FMIs globali. Tra gli elementi considerati per la prima volta figurano:
il rischio connesso con le forme di partecipazione alle FMIs che prevedono un numero elevato di parte-
cipanti indiretti; il rischio di impresa (general business risk); le misure (segregation e portability) che
le controparti centrali dovrebbero prevedere per assicurare la protezione del collaterale e delle posizioni
dei clienti in caso di inadempimento dei relativi partecipanti diretti.

Il Financial Stability Board (FSB) ha mantenuto viva 'attenzione sulle iniziative
volte a realizzare I'impegno assunto dai Capi di Stato e di governo del G20 nel vertice
di Pittsburgh di settembre 2009 per accrescere la trasparenza e ridurre i rischi relativi
alle operazioni in derivati over-the-counter (OTC). Entro la fine del 2012 i contratti
conclusi dovranno essere comunicati a un zrade repository e, se standardizzati, compen-
sati da una controparte centrale. La registrazione dei contratti presso i trade repositories
arricchisce le informazioni a disposizione delle autorita e concorre a rendere piu effi-
ciente l'attivita di gestione del rischio degli stessi operatori, finanziari e non.

Allo scopo di favorire la registrazione dei contratti presso i trade repositories e in ottemperanza al
mandato ricevuto dal G20 nel 2011, I'FSB coordina i lavori volti a istituire un codice identificativo globale
(legal entity identifier, LEI) di tutti i soggetti giuridici impegnati in una transazione finanziaria. Oltre ai dati
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anagrafici utili per lidentificazione univoca dei soggetti, il codice conterra in prospettiva altre informazioni
utili in un’ottica di stabilita finanziaria (ad es. il gruppo di appartenenza del soggetto). Su mandato dell’FSB,
il CPSS e la Iosco banno pubblicato i requisiti minimi per la registrazione dei dati presso i trade repositories
e i meccanismi per la loro aggregazione su scala globale.

Sono proseguite, nel corso del 2011 e nei primi mesi di questanno, le attivita del’OTC
Derivatives Regulators’ Forum che ha promosso accordi di sorveglianza cooperativa su con-
troparti centrali e zrade repositories operanti a livello globale, nonché la discussione sulle
riforme in atto nelle diverse giurisdizioni riguardanti il mercato dei derivati OTC.

In Europa la Commissione, il Consiglio e il Parlamento hanno raggiunto lo scorso
febbraio un accordo politico sulla proposta di regolamento presentata nel 2010 dalla Com-
missione in materia di derivati OTC, controparti centrali e zrade repositories. 1l regolamento
(European Market Infrastructure Regulation, EMIR), che attua per I'Unione europea (UE)
le decisioni del G20 sopra richiamate, dovrebbe essere pubblicato prima dell’estate.

LEMIR introduce un regime armonizzato di autorizzazione e vigilanza per le controparti centrali
con sede nella UE: sono previsti un’unica procedura di autorizzazione alla prestazione dei servizi di con-
troparte centrale e rigorosi requisiti organizzativi e prudenziali. LEMIR prevede inoltre che il rilascio e la
revoca dell’ autorizzazione alle controparti centrali siano effettuati dalla competente autorita di supervisione
nazionale, la quale e anche chiamata a costituire, coordinare e presiedere un collegio di supervisori. Viene
infine attribuito alla European Securities and Markets Authority (ESMA) il potere di rilascio e di revoca della
registrazione dei trade repositories, nonché la funzione di sorveglianza su tali entitc.

Lo scorso marzo la Commissione europea ha adottato una proposta di regolamento
dei depositari centrali (central securities depositories, CSD), per la creazione di un mercato
unico dei servizi di gestione accentrata e di regolamento dei titoli in Europa e per l'attenua-
zione dei rischi di regolamento delle transazioni in strumenti finanziari.

La proposta disciplina il regolamento delle operazioni in strumenti finanziari negoziati nelle sedi
regolamentate e prevede: (a) I'obbligo della dematerializzazione e dell’ accentramento presso un CSD degli
strumenti finanziari; (b) la riduzione del periodo intercorrente tra la data di negoziazione e quella di re-
golamento sino a un massimo di due giorni; (c) misure volte a scoraggiare il mancato regolamento delle
transazioni; (d) il contenimento dei rischi e dei costi connessi con il regolamento transfrontaliero. E previsto
per tutti i CSD un regime di autorizzazione all’esercizio dell’attivita e di controllo prudenziale armonizzato
in materia di requisiti patrimoniali, organizzativi e di governo societario.

Il prossimo 1° novembre entrera in vigore il nuovo regolamento europeo sullo short
selling e sui credit default swap (CDS) su emittenti sovrani (regolamento del Parlamento
europeo e del Consiglio 14 marzo 2012, n. 2306). Entro il 30 settembre la Commissione do-
vra definire la regolamentazione secondaria, avvalendosi del parere tecnico e degli standard

regolamentari forniti dall’ESMA.

1l regolamento introduce un regime di trasparenza per le posizioni corte nette di importo rilevante
in titoli azionari e strumenti del debito sovrano, che dovranno essere notificate alle autorita competenti;
stabilisce alcune restrizioni alle vendite allo scoperto di azioni e titoli di debito sovrano in assenza della
disponibilita dei titoli stessi; vieta 'assunzione di posizioni in CDS su emittenti sovrani in assenza di un'espo-
sizione verso il debito sovrano sottostante. E previsto un regime di esenzione dagli obblighi di notifica e dalle
restrizioni a favore degli operatori che svolgono attivita di market making. Alle autorita nazionali e all ESMA
sono attribuiti poteri di sospensione delle restrizioni e di intervento in circostanze eccezionali.

In ottobre la Commissione europea ha presentato la proposta di revisione della diretti-
va relativa ai mercati degli strumenti finanziari (direttiva CE 21 aprile 2004, n. 39, MiFID).
Sono previsti un regolamento e una direttiva di armonizzazione minima con I'obiettivo di
accrescere I'efficienza, I'afhidabilita e la trasparenza dei mercati, nonché di rafforzare la tutela
degli investitori. Presso il Consiglio europeo sono stati avviati i lavori per la definizione di
entrambi i provvedimenti.
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La proposta prevede I'introduzione di una nuova sede di negoziazione (sistemi organizzati di ne-
goziazione); individua misure finalizzate a presidiare i rischi derivanti da algoritmi di negoziazione
(contrattazioni high frequency); prevede un regime di trasparenza unico per le tre sedi di negoziazio-
ne (mercati regolamentati, sistemi multilaterali di negoziazione e sistemi organizzati di negoziazione),
graduato in relazione ai prodotti scambiati ed esteso anche agli strumenti diversi dalle azioni; stabilisce
l'obbligo di negoziare taluni derivati su piattaforme elettroniche; attribuisce nuovi poteri di intervento alle
autorita di vigilanza nazionali, in coordinamento con I'ESMA; prevede requisiti piti rigorosi per la gestio-
ne del portafoglio, la consulenza in materia di investimenti e l'offerta di prodotti finanziari complessi,
come i prodotti strutturati.

Linee di recente evoluzione

Nel corso del 2011 i pagamenti trattati nel sistema di regolamento lordo
TARGET?2 sono aumentati rispetto all’anno precedente del 3,7 per cento in valore e dell’'1,5
per cento in volume. La disponibilita tecnica del sistema (99,89 per cento) ¢ rimasta su li-
velli particolarmente elevati, contribuendo al mantenimento della stabilita finanziaria anche
nei periodi dell’anno in cui sono riemerse tensioni sui mercati finanziari dell’area dell’euro.

Nella componente italiana del sistema TARGET?2, a partire da agosto del 2011 si ¢
manifestata una sensibile riduzione dei flussi transfrontalieri principalmente a seguito della
marcata contrazione delle transazioni interbancarie cross-border. Tale riduzione ¢ stata com-
pensata dalla crescita dei pagamenti per il regolamento delle operazioni di rifinanziamento
e dei depositi overnight in contropartita con I'Eurosistema.

Le transazioni transfrontaliere regolate in TARGET?2 danno origine a sbilanci bilatera-
li tra banche centrali che, compensati per novazione con la Banca centrale europea (BCE) su
base giornaliera, determinano per ogni banca centrale una posizione netta nel bilancio della
BCE (sbilancio multilaterale); tale posizione a sua volta costituisce la contropartita del credi-
to o del debito netto iscritto nei bilanci delle singole banche centrali. A partire dalla seconda
meta del 2011 gli sbilanci multilaterali sono cresciuti in misura rilevante. Il fenomeno ¢
da imputare ai forti deflussi netti di liquidita verificatisi nei paesi maggiormente interessati
dalla crisi del debito sovrano, derivanti dal disinvestimento da parte degli operatori esteri
nel segmento dei titoli governativi e dalla difficolta per le banche commerciali domestiche
a reperire fondi sul mercato. Le maggiori esigenze di liquidita hanno spinto le banche di
questi paesi a un pil elevato ricorso al rifinanziamento presso la propria banca centrale
(cfr. il capitolo 7: La politica monetaria comune).

Con riferimento ai progetti infrastrutturali dell’Eurosistema, volti ad aumentare il
livello di integrazione finanziaria dell’area, sono proseguite le attivitd di realizzazione di
TARGET?2-Securities (12S), la piattaforma per il regolamento in moneta di banca centrale
delle transazioni in titoli, denominate in euro e in altre valute europee, sviluppata dalla
Banca d’Italia in cooperazione con la Banque de France, il Banco de Espana e la Deutsche
Bundesbank. Tramite 'armonizzazione e la standardizzazione dei processi operativi, T2S
favorira la competizione tra i depositari centrali, riducendo cosi il costo delle transazioni in
titoli transfrontaliere. Nell'ottobre 2011 il Consiglio direttivo della BCE ha deliberato uno
slittamento della data di avvio di T2S, dal settembre 2014 al giugno 2015, per 'accresciuta
complessita del progetto sotto il profilo tecnico-funzionale. Lo scorso 8 maggio nove depo-
sitari centrali europei — fra cui l'italiano Monte Titoli, il tedesco Clearstream e lo spagnolo
Iberclear — rappresentativi di circa due terzi dei volumi di regolamento nell’area dell’euro,
hanno firmato con I'Eurosistema il contratto per la partecipazione a T2S (T2S Framework
Agreement); ¢ previsto che altri depositari dell’area dell’euro aderiscano all'accordo entro
giugno del 2012.
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Procede, in parallelo, la definizione di un quadro cooperativo di sorveglianza e
supervisione sulla futura piattaforma T2S. Durante la fase di sviluppo ¢ stata condotta
una valutazione preliminare del progetto, per verificarne I'affidabilita e I'eflicienza e
proporre eventuali adattamenti. Lesercizio, conclusosi nella seconda meta del 2011,
si ¢ basato sulle raccomandazioni elaborate dal Committee of European Securities
Regulators (CESR) e dalle banche centrali nazionali appartenenti al SEBC per i sistemi
di regolamento dei titoli; i relativi risultati sono stati comunicati al T2S Programme
Board, gestore del progetto.

Il Collateral Central Bank Management (CCBM2), progetto affidato alle banche
centrali del Belgio e dei Paesi Bassi per realizzare entro il 2013 una piattaforma unica
per la gestione delle garanzie nelle operazioni di credito dell’Eurosistema, ha invece
incontrato nel corso del 2011 difficoltd che hanno reso necessario interromperne la
realizzazione. UEurosistema apportera comunque entro il 2014 alcuni miglioramen-
ti funzionali alla gestione del collaterale adeguando I'attuale Correspondent Central

Banking Model (CCBM).

A livello domestico, sono proseguiti i lavori per la realizzazione del Centro appli-
cativo della Banca d’Italia (CABI), il cui avvio graduale ¢ previsto a partire dal prossimo
mese di giugno; il CABI consentira alla Banca d’Italia di gestire i pagamenti della Pub-
blica amministrazione in formato SEPA (Single euro payments area).

1l regolamento in base monetaria

Nel 2011 ¢ proseguito 'ampliamento dell’adesione alla piattaforma di regolamen-
to lordo TARGET?2 da parte delle banche centrali della UE. 11 4 luglio si ¢ connessa la
Banca centrale rumena, non appartenente all’area dell’euro, portando a 24 il numero
delle banche centrali partecipanti al sistema (inclusa la BCE).

Nel 2011 il numero complessivo di pagamenti regolati in TARGET?2 ha raggiunto
gli 89,6 milioni, per un importo di circa 631.000 miliardi di euro; in media giornaliera
i pagamenti sono stati oltre 348.500, per un controvalore di quasi 2.400 miliardi (ri-
spettivamente in aumento dell’1,5 e del 3,7 per cento sul 2010).

La crescita dei valori é la risultante di un andamento differenziato nel corso del 2011, in partico-
lare di un aumento dei flussi a partire da agosto. Landamento degli ultimi mesi deriva da due fattori
che hanno agito in senso opposto sul valore delle transazioni regolate in TARGETZ2: una riduzione dei
pagamenti tra banche, causata dalla contrazione degli scambi sul mercato interbancario, piit che com-
pensata da un aumento dei pagamenti in contropartita dell’Eurosistema, per le ingenti operazioni di
rifinanziamento e per I'ampio ricorso delle banche al deposito overnight.

TARGET?2 ha confermato la propria posizione nel comparto dei pagamenti di
elevato importo dell’area dell’euro, continuando a trattare oltre il 90 per cento del to-
tale del valore dei trasferimenti dei fondi in base monetaria. La quota restante fa capo
al sistema privato Eurol, gestito dal’EBA Clearing, che nel 2011 ha regolato in media
giornaliera oltre 242.000 pagamenti per un controvalore di 249 miliardi.

Il saldo TARGET?2 (sbilancio multilaterale), che registra i flussi netti transfronta-
lieri, ¢ passato per I'Italia da un valore prossimo allo zero alla fine del 2010 a un valore
negativo di circa 270 miliardi alla fine di marzo 2012; nello stesso periodo la Spagna
ha visto la propria posizione debitoria netta aumentare da 50 a quasi 280 miliardi
(fig. 20.1). Al contrario, la posizione creditoria netta ha superato i 615 miliardi in Ger-
mania e i 150 miliardi nei Paesi Bassi.
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Figura 20.1

TARGET2: sbilanci multilaterali per i principali paesi
(dati di fine mese; miliardi di euro)
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La dinamica degli sbilanci multilaterali in TARGETZ si é riflessa nella distribuzione non unifor-
me del credito erogato dall’Eurosistema che ba consentito alle banche dei paesi nei quali la crisi finan-
ziaria & stata piit acuta di coprive il proprio fabbisogno di liquidita, in precedenza soddisfatto attra-
verso il ricorso al mercato. I rischi finanziari sono assunti dall’Eurosistema nel suo complesso e sono
associati all’'offerta di liquidita per la conduzione della politica monetaria; essi sono mitigati dalle pre-
visioni statutarie e, in modo pin dettagliato, dalle misure per il controllo dei rischi (Risk Management
Framework), che richiedono la piena collateralizzazione delle operazioni di politica monetaria tramite lo
stanziamento di adeguate garanzie, valutate ai prezzi di mercato e soggette a scarti di garanzia (haircuts).
Leventuale rischio residuo é ripartito tra tutte le banche centrali sulla base della quota di partecipazione al
capitale della BCE (capital key).

Nel 2011 i flussi trattati dai sistemi italiani di compensazione e di regolamento gestiti
dalla Banca d’Italia (TARGET2-Banca d’Italia e BI-Comp) sono stati pari a circa 45.800
miliardi, in aumento del 2,7 per cento rispetto all’anno precedente, commisurandosi a 29
volte il PIL (tav. 20.1).

Tavola 20.1
Flussi trattati in Italia nei sistemi di compensazione e regolamento
(miliardi di euro)
Sistemi di compensazione (1) Regolamento Totale flussi
lordo
Flussi lordi (a) Saldi multilaterali (2) (c)
ANNI BI-Comp
Bl-Comp Liquidazione (d)=(a+b+c) (d)/PIL
dei titoli
ed Express Il (b)
2008 3.449 444 4.111 46.476 54.036 34,4
2009 3.094 426 2.858 36.256 42.208 27,8
2010 3.048 469 2.568 38.984 44.600 28,8
2011 3.098 504 2.090 40.608 45.796 29,0

Fonte: elaborazioni su dati SIA, Istat e Banca d'ltalia. Per la metodologia di calcolo cfr. nellAppendice la sezione: Note metodologiche.
(1) Comprese le operazioni della Banca d’ltalia, delle Sezioni di tesoreria provinciale e delle Poste italiane spa. Dal 19 maggio 2008, in
corrispondenza della migrazione al sistema TARGET2, i saldi delle Sezioni di tesoreria provinciale sono compresi in quelli della Banca
d'ltalia. Il sistema Express Il & stato avviato I'8 dicembre 2003. La Liquidazione dei titoli ha cessato di operare il 23 gennaio 2004. —
(2) Operazioni al netto dei saldi dei sistemi multilaterali ancillari. Include i pagamenti transfrontalieri sia in entrata sia in uscita al netto del-
le operazioni con la Banca d'ltalia. Non sono incluse le operazioni regolate sui conti accentrati esterni a BI-Rel/TARGET2-Banca d'ltalia.

A partire da agosto del 2011 nei flussi regolati nel sistema TARGET2-Banca d'Italia

si ¢ verificata una sensibile riduzione dei pagamenti transfrontalieri. Mentre nei pri-
mi sette mesi dell’anno tali flussi hanno superato i 54 miliardi in media giornaliera
(fig. 20.2), raggiungendo il 41 per cento dei flussi totali regolati, negli ultimi cinque mesi
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i flussi transfrontalieri sono stati prossimi ai 45 miliardi (il 37 per cento dei flussi totali), a
seguito della marcata contrazione dell’attivita sul mercato interbancario. La riduzione ¢ stata
compensata dalla crescita dei pagamenti per il regolamento delle operazioni di rifinanzia-
mento e dei depositi overnight in contropartita con 'Eurosistema. Nel primo trimestre del
2012 si ¢ verificata un’ulteriore diminuzione dei pagamenti transfrontalieri, inferiori ai 40
miliardi in media giornaliera, pii che compensata dalla sensibile crescita dei flussi domestici
derivante dalle nuove operazioni con I'Eurosistema.

Il numero dei pagamenti regolati in TARGET2-Banca d’Italia ¢ rimasto sostanzial-
mente stabile nella media dell’anno, oltre 33.000 transazioni al giorno, con una contrazione
dei pagamenti domestici (-2,2 per cento) a fronte di una crescita di quelli transfrontalieri
(5,8 per cento).

Figura 20.2

Importo dei pagamenti transfrontalieri regolati in TARGET2-Banca d’ltalia
(medie mensili di dati giornalieri in miliardi di euro; gennaio 2010-marzo 2012)
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La stima delle transazioni del mercato monetario transfrontaliero con scadenza a un giorno regolate
in TARGET2-Banca d Ttalia nel 2011 evidenzia nei primi sette mesi dell’ anno una prevalenza dell’attivita di
raccolta rispetto a quella di impiego, con valori che in alcuni mesi banno raggiunto in media giornaliera 7
miliardi per la raccolta, quasi 5 miliardi per gli impieghi. A partire da agosto del 2011 la raccolta transfron-
taliera si & contratta significativamente, raggiungendo un minimo in dicembre (attorno a un miliardo); gli
impieghi, seppur in riduzione, si sono commisurati a circa 3,3 miliardi, prevalentemente per operazioni
all’interno dei gruppi bancari. Nelle operazioni di impiego i tassi applicati risultano sistematicamente infe-
riori all’Eonia; le operazioni di raccolta invece, dopo aver registrato tassi inferiori nel primo semestre dell’an-
no, hanno superato I’Eonia in numerose giornate del semestre successivo.

In linea con la riduzione delle transazioni transfrontaliere rilevata in TARGET?2, a
partire da agosto del 2011 I'importo medio giornaliero dei pagamenti relativi ai sistemi an-
cillari internazionali regolati in TARGET2-Banca d’Italia ¢ diminuito da 4,1 a 3,7 miliardi;
la riduzione ¢ quasi interamente attribuibile ai sistemi Eurol e STEP2.

Nel 2011 'ammontare della liquidita infragiornaliera a disposizione delle banche, mi-
surata dal valore delle garanzie versate al netto di quelle impegnate per operazioni di politica
monetaria, si ¢ lievemente ridotto rispetto al 2010, passando in media da 54 a circa 50
miliardi; successivamente, a marzo del 2012, tale ammontare ha raggiunto gli 80 miliardi.
Il ricorso al credito infragiornaliero ¢ invece sensibilmente diminuito rispetto al 2010, pas-
sando in media giornaliera da 7,3 a 4,9 miliardi (3 miliardi nel primo trimestre del 2012).

Come negli anni precedenti, l'utilizzo massimo della liquidita infragiornaliera — pari in media a circa

11 miliardi (14 miliardi nel 2010) — é stato rilevato nelle prime ore della maittinata ed é riconducibile al
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regolamento dei saldi del ciclo notturno del sistema Express I, nonché alla provvista effettuata in Italia da
alcune filiali di banche estere a favore della rispettiva casa madre. Il ricorso alla liquidita infragiornaliera
continua a essere concentrato presso un numero limitato di operatori; oltre I'85 per cento dell’utilizzo, infatti,
Ja capo a tre intermediari.

Le attivita a garanzia. — A livello europeo alla fine del 2011 il valore delle attivita de-
positate a garanzia delle operazioni di credito dell’Eurosistema ¢ stato pari a 2.440 miliardi
di euro, in aumento del 12 per cento rispetto all’anno precedente. Il collaterale mobilizzato
su base transfrontaliera ha rappresentato il 30 per cento del totale delle garanzie, di cui il
18 per cento tramite il canale CCBM, il 7 per cento mediante i collegamenti tra depositari
centralizzati (/inks) e il 5 per cento mediante accesso diretto a depositari centralizzati esteri.
Lutilizzo transfrontaliero del collaterale continua a ridursi, sia in valore assoluto sia in per-
centuale rispetto al totale delle garanzie.

A marzo del 2012 le banche insediate in Italia detenevano presso la Banca d’Italia
attivitd a garanzia delle operazioni di credito dell’Eurosistema per un valore complessivo
(al netto degli haircuss) di circa 363 miliardi di euro, pitt di quattro volte il valore rilevato
a marzo del 2011 (86 miliardi). Le tensioni sui mercati della raccolta all'ingrosso hanno
reso difficile per tali banche reperire fondi sul comparto interbancario, obbligandole a ri-
correre maggiormente all'indebitamento presso la Banca d’Italia. I deflussi verso I'estero
hanno portato a una crescita progressiva della posizione netta debitoria della Banca d’Italia
e, in misura analoga, del livello di indebitamento delle banche insediate in Italia nei con-
fronti della stessa (fig. 20.3); tali deflussi sono riconducibili, per circa la metd, ai disinvesti-
menti netti in titoli italiani da parte di operatori esteri e, per un’ulteriore quota di circa il 25
per cento, ai flussi di liquidita all'interno dei gruppi bancari operanti in Italia.

Figura 20.3

Sbilancio multilaterale in TARGET2-Banca d’ltalia e operazioni di mercato aperto
(consistenze in miliardi di euro; 1° luglio 2010-30 marzo 2012)
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(1) Valori negativi indicano un indebitamento delle banche insediate in Italia con la Banca d'ltalia.

Le banche insediate in Italia hanno incrementato il collaterale conferendo a garanzia
principalmente titoli di Stato, obbligazioni bancarie garantite dallo Stato, obbligazioni pri-
vate e bancarie garantite e prestiti bancari (in aumento rispettivamente di 97, 77, 36 ¢ 27
miliardi). Di conseguenza, la composizione del valore complessivo del collateral pool si ¢ ra-
dicalmente modificata: al 31 marzo 2011 la quota maggiore era rappresentata da assez-backed
securities (ABS) e da prestiti bancari (rispettivamente, il 41 e il 31 per cento del totale del
valore del pool); un anno dopo le classi di strumenti finanziari pit rilevanti risultavano i titoli
di Stato (29 per cento, rispetto al 12 di marzo del 2011) e le obbligazioni bancarie garantite
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dallo Stato (21 per cento, non presenti I'anno precedente), mentre l'incidenza degli ABS e dei
prestiti bancari si era ridotta, rispettivamente, al 14 e al 15 per cento (fig. 20.4).

Figura 20.4
Classi di strumenti finanziari nel collateral pool
(valori al netto degli haircuts; miliardi di euro)
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Lutilizzo dei titoli esteri da parte delle banche insediate in Italia e rimasto costante in percentuale
del totale delle garanzie (15 per cento nel 2010, 16 nel 2011), pur essendo cresciuto in valore assoluto da
15 a 23 miliardi. Le banche banno fatto prevalentemente ricorso al canale dei links, le cui giacenze sono
aumentate del 76 per cento rispetto al 2011 e hanno raggiunto circa 50 miliardi nel primo trimestre 2012.
Il valore medio delle garanzie stanziate attraverso il canale CCBM rimane contenuto (1 per cento del totale
delle garanzie). Alla fine del 2011 tre banche italiane hanno iniziato a utilizzare prestiti bancari governati
dalle legislazioni spagnola e francese, anche se per importi contenuti.

Il mercato monetario

Nel 2011 i volumi scambiati sul mercato interbancario dei depositi monetari non
garantiti e-MID sono diminuiti per il quinto anno consecutivo, attestandosi su una me-
dia giornaliera di 4,7 miliardi di euro, in calo dell'8 per cento rispetto all'anno precedente
(dell’81 per cento rispetto al 2006, ultimo anno prima delle tensioni sul mercato della liqui-
dita). La tendenza alla riduzione si & accentuata nel secondo semestre, risentendo dell’accre-
sciuta percezione del rischio di controparte connesso con l'esposizione delle banche verso il
debito sovrano europeo, che si ¢ riflessa anche in un innalzamento dei tassi di interesse nego-
ziati sulla piattaforma italiana rispetto ai corrispondenti tassi europei. Lingente immissione
di liquidita attuata con le due operazioni di rifinanziamento con durata triennale, condotte
dall’Eurosistema in dicembre e in febbraio, ha concorso all'ulteriore indebolimento degli
scambi, scesi in marzo a un valore medio giornaliero di 1,7 miliardi di euro (fig. 20.5).

1 differenziale tra i tassi overnight dell’e-MID e il tasso Eonia si é progressivamente ampliato, attestan-
dosi nel quarto trimestre del 2011 su una media di 49 punti base, con valori estremi pari a 117. Nel primo
trimestre del 2012 l'ampia disponibilita di risorse liquide ba favorito il riallineamento dei tassi monetari
italiani ai corrispondenti livelli europei.

Alla fine del 2011 aderivano all’'e-MID 155 intermediari, 21 in meno rispetto al 2010. Nel primo tri-
mestre dell’anno in corso il numero degli aderenti si e ulteriormente ridotto, a 142 unita; la diminuzione ba
interessato sia gli operatori italiani sia quelli esteri, che rappresentano il 35 per cento degli aderenti al merca-
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to (41 per cento nel 2010). Nei primi mesi del 2012 si é ridotta anche la quota degli operatori attivi, mentre &
aumentata la concentrazione degli scambi: la quota dei contratti negoziati dai primi dieci operatori é salita
al 54 per cento, dal 44 del 2010.

Figura 20.5
Scambi sull’e-MID e sul’MTS PCT - general collateral
(medie mensili di dati giornalieri; milioni di euro)
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Fonte: e-MID SIM spa e MTS spa.

Gli scambi si sono ridotti anche sul segmento general collateral dell MTS pronti contro
termine, del 28 per cento rispetto al 2010, risultando pari a 21,2 miliardi di euro medi
giornalieri (fig. 20.5). Alla contrazione ha contribuito, nell'ultimo trimestre del 2011, 'au-
mento dei margini di garanzia richiesti dalle controparti centrali che operano nel mercato
(Cassa di compensazione e garanzia, CCG e LCH.Clearnet SA; cfr. il paragrafo: / sistemi di
gestione accentrata, regolamento, garanzia). Diversamente da quanto osservato sul mercato
non collateralizzato, nel primo trimestre del 2012 i volumi scambiati sul general collateral
sono tornati a crescere lievemente, per effetto dell'abbassamento dei margini deciso dalle
controparti centrali in dicembre e dei segnali di distensione registrati dal mese di gennaio sul
mercato a pronti dei titoli di Stato italiani. Nello scorso marzo il volume medio giornaliero
delle transazioni ¢ stato pari a 17,9 miliardi di euro e il costo della raccolta sulla scadenza a
brevissimo termine si ¢ riallineato al benchmark europeo.

Sulla scadenza tom next, il differenziale con il tasso Eurepo aveva raggiunto un valore medio di 60
punti base nel quarto trimestre del 2011, anche per effetto dei pitr elevati margini di gavanzia chiesti dalle
controparti centrali, che avevano ridotto la convenienza a utilizzare i titoli di Stato italiani per finanziarsi
sul mercato pronti contro termine rispetto alle operazioni dell’Eurosistema. Come I'anno precedente, nel
2011 le negoziazioni di durata originaria pari a un giorno (overnight, tom next e spot next) hanno rappre-
sentato la quasi totalita degli scambi pronti contro termine. E cresciuta la quota delle contrattazioni che vede
linterposizione delle controparti centrali, pari all' 81 per cento nel segmento general collateral (69 per cento
nel 2010), anche grazie al maggior numero di banche italiane di piccole e medie dimensioni che hanno
deciso di avvalersi di tale modalita di negoziazione.

E invece rimasta limitata I'attivita sugli altri segmenti del mercato monetario garantito,

New MIC ed e-MID Repo.

1l New MIC e l'evoluzione del Mercato interbancario collateralizzato (MIC), avviato nel 2009 su inizia-
tiva della Banca d Ttalia per ripristinare l'ordinato funzionamento del mercato interbancario sulle scadenze
a pitt lungo termine. Nel 2011 gli scambi si sono progressivamente rarefatti, la durata media dei contratti si
e ridotta e le consistenze sono scese sotto i 300 milioni di euro (3,4 miliardi alla fine del 2010).

L'e-MID Repo e un nuovo mercato per le transazioni pronti contro termine, creato dalla societa e-MID
SIM spa con l'obiettivo di assecondare la preferenza degli intermediari verso le forme garantite di negoziazio-
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ne sul mercato monetario. Il mercato, operativo da settembre del 2011, offre due tipologie di contratti, con e
senza l'intervento sostitutivo della CCG, e si articola nei due segmenti special repo e general collateral. Finora
gli scambi sono stati limitati e discontinui; i volumi complessivamente trattati dall’ avvio del mercato ammon-
tano a 1,6 miliardi di euro, esclusivamente nel general collateral e concentrati sulle brevissime scadenze.

Loperativita delle banche italiane sul segmento OTC del mercato dei depositi non
garantiti overnight ¢ stata variabile, risentendo fortemente dei trasferimenti intragruppo di
importo rilevante. Al netto di questa componente gli scambi si sono ridotti, collocandosi
nello scorso marzo su una media giornaliera inferiore a un miliardo di euro.

I'mercati all’ingrosso dei titoli di Stato

Nel mercato a pronti dei titoli di Stato italiani (MTS Cash) lattivita ¢ stata negati-
vamente influenzata dalle tensioni sul debito sovrano dell’area dell’euro. Dopo una tem-
poranea ripresa rispetto al minimo raggiunto alla fine del 2010, le negoziazioni si sono
progressivamente ridotte nella seconda parte dell’anno, fino a toccare in dicembre un nuovo
minimo storico (1,4 miliardi di euro medi giornalieri). Si ¢ fortemente ridotta la liquidita
del mercato: il differenziale denaro-lettera nel comparto dei BTP ha superato in media i
100 punti base e si sono contratte le quantitd quotate dai market makers. Come risultato dei
diversi andamenti nelle due parti dell'anno, nel 2011 le negoziazioni sono rimaste sostan-
zialmente invariate rispetto all'anno precedente, attestandosi sui 3,4 miliardi di euro medi

giornalieri (fig. 20.6).

Figura 20.6
Differenziale denaro/lettera sui BTP e scambi in titoli di Stato italiani
(medie mensili di dati giornalieri; milioni di euro e punti base)
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Fonte: MTS spa.

Lattivita ha mostrato segnali di ripresa nel primo trimestre del 2012, risentendo del
clima di maggior fiducia generato dalle iniziative intraprese nell’area dell’euro per il conte-
nimento dei deficit pubblici. Le negoziazioni sono aumentate (a 2,8 miliardi di euro medi
giornalieri) e il differenziale denaro-lettera sui BTP ¢ sceso attorno ai 30 punti base, collo-
candosi sui livelli prevalenti all'inizio dell’estate del 2011.

In linea con I'aumento delle emissioni di titoli pubblici a breve e a medio termine, la composizione
degli scambi é stata caratterizzata da un aumento della quota delle transazioni in BOT (dal 20 al 27 per
cento) e da una diminuzione di quella relativa ai BTP (dal 54 al 47 per cento). La quota degli scambi di
CCT si e ulteriormente ridotta, dal 12 all’11 per cento, per il minor interesse degli investitori per tale tipologia
di strumento finanziario.
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Nell'anno il numero degli aderenti all MTS e aumentato da 110 a 1306, esclusivamente per l'ingresso di
nuovi operatori esteri (passati da 43 a 73); la quota degli scambi riconducibile a questi ultimi & aumentata
dall’'80 all’'84 per cento. Le due controparti centrali attive sul mercato, CCG e LCH.Clearnet SA, banno gestito
la quasi totalita degli scambi (il 97 per cento, contro I'S86 nel 2010).

Sul mercato BondVision, rivolto agli operatori istituzionali e alle banche di minore di-
mensione, gli scambi sono rimasti sui livelli raggiunti nel 2010, anche grazie agli acquisti ef-
fettuati dalle banche centrali nell'ambito del Securities Markets Programme (SMP). Anche
le negoziazioni dei titoli di Stato italiani, che rappresentano pitt del 70 per cento dell’attivita
complessiva, sono rimaste sostanzialmente invariate (su un controvalore medio giornaliero
di 1,4 miliardi di euro; fig. 20.6). Nel primo trimestre del 2012 gli scambi sono ulterior-
mente aumentati, nonostante la sospensione degli acquisti delle banche centrali nell'ambito
dell’SMP, beneficiando del rinnovato interesse per i titoli italiani da parte di investitori isti-
tuzionali, soprattutto nazionali.

Nel segmento special repo del’ MTS pronti contro termine attivith ¢ accresciuta in
misura sensibile, da 32 a oltre 38 miliardi di euro in media giornaliera; la quota di questo
mercato sul comparto pronti contro termine ¢ passata dal 52 al 65 per cento (fig. 20.7).

Figura 20.7
Scambi su MTS PCT e specialness
(medie mensili di dati giornalieri; milioni di euro e punti base)
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Fonte: MTS spa.

All'attivita sullo special repo, fortemente correlata con quella del mercato a pronti, bha contri-
buito la maggior propensione degli operatori ad assumere posizioni corte sui titoli di Stato, in un con-
testo di crescente volatilita dei corsi. 1l differenziale (specialness) tra i tassi medi di interesse nel general
collateral e nello special repo, che misura il costo per le operazioni di prestito in titoli, si & progressivamente
ampliato, raggiungendo in dicembre una media di 54 punti base. Laumento é avvenuto in concomitanza
con l'ampliamento dei differenziali di rendimento dei titoli di Stato italiani rispetto ai corrispondenti titoli
tedeschi e dei differenziali denaro-lettera quotati sull’ MTS Cash, riflettendo l'importanza del rischio sovrano
nel determinare il volume dell attivita di prestito di titoli di Stato. All'aumento della specialness negli ultimi
mesi del 2011 ha inoltre contribuito la carenza relativa dei titoli in circolazione, tra l'altro sempre piit utiliz-
zati come collaterale nelle operazioni di rifinanziamento presso I'Eurosistema. Nel primo trimestre del 2012
il generale miglioramento del mercato dei titoli di Stato si e riflesso sia in una crescita dell’attivita sullo special
repo, sia in una riduzione della specialness.

1l sistema multivalutario Continuous Linked Settlement (CLS)
Nel 2011 il valore delle operazioni regolate nel sistema di pagamento multivalutario

CLS, che assicura 'esecuzione delle transazioni in cambi su 17 valute attraverso un mecca-
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nismo di payment versus payment (PVP), ¢ aumentato del 15 per cento rispetto all’anno
precedente, raggiungendo, nel dicembre scorso, un valore nell'ordine di 4.500 miliardi di
dollari equivalenti. A CLS partecipano direttamente, in qualita di agenti di regolamento,
63 banche; alla fine dello scorso aprile i partecipanti erano 15.468 (di cui circa 14.944
fondi di investimento), in aumento del 33 per cento rispetto a un anno prima. Al sistema
aderiscono numerose banche italiane: 2 direttamente (UniCredit e Banca Intesa) e circa 20
indirettamente.

Caratterizzato da una forte rilevanza sistemica, CLS é sottoposto alla sorveglianza cooperativa
di un comitato presieduto dalla Federal Reserve Bank di New York (primary overseer) e composto dalle
banche centrali del G10 (per 'area dell’euro, oltre alla BCE, le banche centrali di Italia, Germania,
Francia, Belgio e Paesi Bassi) e dalle banche centrali di emissione delle altre valute trattate. Nel dicem-
bre scorso il sistema ha pubblicato un esercizio di autovalutazione nei confronti dei principi guida
della BRI, risultando in linea con nove principi e non pienamente conforme a quello in materia di
governance. CLS opera nel settore delle infrastrutture di post-trading del mercato dei cambi, in forte
evoluzione anche a seguito delle modifiche regolamentari connesse con la compensazione centralizzata
dei derivati OTC. Alcune controparti centrali (LCH.Clearnet Ltd, Intercontinental Exchange e Chicago
Mercantile Exchange) hanno avviato o sono in procinto di intraprendere un nuovo servizio di compen-
sazione e regolamento per i foreign exchange non-deliverable forwards.

I sistemi di gestione accentrata, regolamento, garanzia

Le riforme legislative e regolamentari in atto nel settore delle infrastrutture di mercato
sono indirizzate principalmente alle controparti centrali, in linea con I'impegno assunto
dal G20 di rendere obbligatorio l'utilizzo di tali organismi per la garanzia dei derivati OTC
standardizzati. Lazione delle autorita stimola i processi di integrazione e la ricerca di sinergie
tra le varie controparti centrali a livello internazionale ed europeo.

1l gruppo di borsa londinese London Stock Exchange Group (LSEG), che controlla Borsa Italiana,
MTS, CCG e Monte Titoli, ha concluso lo scorso marzo un accordo con il gruppo inglese LCH.Clearnet.
Lofferta di LSEG riguarda I'acquisto del 60 per cento delle azioni del gruppo LCH.Clearnet, che con-
trolla le due clearing house inglese e francese (rispettivamente LCH.Clearnet Ltd e LCH.Clearnet SA,
quest'ultima avente lo status di ente creditizio). L'operazione dovra essere sottoposta al vaglio di diver-
se autorita, tra cui la Direzione generale della Concorrenza della Commissione europea. Tra le no-
vita nel comparto OTC, la Depository Trust and Clearing Corporation (DTCC) — che gia gestisce trade
repositories globali per i derivati su credito OTC (principalmente CDS) e per i derivati azionari OTC —
ha annunciato nel dicembre del 2011 'avvio di tale servizio anche su contratti derivati sui tassi di interesse
(IRS), e prevede di intraprendere iniziative analoghe per contratti in valuta estera (FX) e derivati sulle ma-
terie prime OTC.

Lo sviluppo di servizi di collateral management orienta le strategie di business dei depo-
sitari centrali, in risposta alle richieste degli operatori per una gestione piu efficiente e flessi-
bile dei titoli costituiti in garanzia. Sono state avviate collaborazioni tra depositari centrali e
tra essi e le banche custodi.

In marzo Euroclear Bank e BNP Paribas Securities Services banno annunciato un’iniziativa di col-
laborazione finalizzata a estendere il servizio di triparty collateral management offerto da Euroclear: i titoli
azionari e a reddito fisso detenuti presso BNP Paribas Securities Services potranno essere utilizzati come
collaterale nell’ambito del servizio di triparty offerto da Euroclear Bank. Euroclear France ha lanciato nel
novembre scorso il servizio di triparty collateral management per il mercato francese. In cooperazione con
la Banque de France, il nuovo servizio consentira la collateralizzazione delle esposizioni connesse con le
operazioni condolte dalla Banca centrale francese.
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In Italia sono proseguite le attivita della Monte Titoli finalizzate alla partecipazione
a T2S sin dalla prima fase di migrazione. Nel mese di maggio la societa ha sottoscritto il
Framework Agreement con I'Eurosistema. Nell’ambito della sede cooperativa nazionale
(T2S National User Group) la Monte Titoli ha contribuito all’elaborazione degli orienta-
menti del mercato italiano quale prossimo utente della piattaforma.

La societa ha continuato ad ampliare i servizi offerti alla clientela. La Banca d’Italia, di
intesa con la Consob, ha approvato nel marzo scorso il regolamento del servizio di collateral
management (X-COM) sulla base del quale Monte Titoli intende offrire servizi #iparzy di
gestione delle garanzie. Il nuovo servizio si sostanzia nelle attivita di trasferimento, gestione e
amministrazione degli strumenti finanziari a garanzia di operazioni di finanziamento. Nella
fase di avvio l'operativita di X-COM sara limitata alla costituzione di garanzie a favore della
Banca d’Italia. La Monte Titoli ha esteso il servizio di regolamento estero stabilendo colle-
gamenti (/inks) con altri CSD stranieri e introducendo la modalita di regolamento delivery
versus payment in alcuni /inks preesistenti.

[ servizi di gestione accentrata. — Nel 2011 ¢ aumentato il valore degli strumenti finan-
ziari gestiti dalla Monte Titoli; in valore nominale I'incremento ¢ stato del 5,0 per cento, rag-
giungendo 2.840 miliardi di euro; ai prezzi di mercato 'aumento ¢ stato pari al 2,8 per cento,
portando il valore complessivo degli strumenti gestiti dalla Monte Titoli a 3.063 miliardi.

La Monte Titoli resta al terzo posto in Europa per valore dei titoli gestiti, dopo i depositari internazionali
Euroclear e Clearstream (rispettivamente 22.100 miliardi e 10.900 miliardi di euro ai valori di mercato). Il
numero degli emittenti e di circa 2.200 unita, mentre il totale degli aderenti al sistema e passato, nel 2011,
da 2.486 a 2.459.

1] regolamento delle transazioni in titoli. — Nel 2011 il valore medio delle operazioni
trattate giornalmente nel sistema di regolamento Express II ¢ stato di 171 miliardi, con una
diminuzione dell’8,2 per cento rispetto al 2010; nei primi tre mesi del 2012 si ¢ registrata
un’ulteriore contrazione, del 13,4 per cento rispetto allo stesso periodo dell’anno preceden-
te. Nel 2011 si ¢ ridotto, dell’8,0 per cento, anche il numero delle transazioni gestite, giunte
a una media giornaliera di circa 88.000; esso ¢ invece tornato ad aumentare, nei primi tre
mesi del 2012, del 5 per cento rispetto alla media giornaliera dell'anno precedente, in segui-
to all’accresciuta operativita registrata sui mercati.

Le operazioni immesse nella liquidazione netta, in cui confluiscono prevalentemente le transazioni
stipulate sui mercati, si sono ridotte sia in numero (da 87.000 a 77.000), sia in valore (da 144 a 124 mi-
liardi); e aumentata la quota delle operazioni garantite da controparti centrali, dal 57,7 al 64,3 per cento.

Nel ciclo lordo Pattivita di liquidazione é ulteriormente aumentata: il valore medio giornaliero delle
operazioni e passato da 42 a 46,4 miliardi, il loro numero da 9.000 a 12.000. Vi banno contribuito la cre-
scita dei repo overnight negoziati sull M1S (da 16,6 a 18,1 miliardi) e degli scambi OTC (da 4.800 a 6.200
operazioni, in media giornaliera,).

Continuano a ridursi gli aderenti alla componente netta di Express II, passati da 95 a 90 (87 alla fine
del primo trimestre del 2012), a seguito di operazioni di fusione fra intermediari; restano stabili a 10 gli
operatori che utilizzano la sola componente lorda.

Su impulso delle autorita, in settembre la Monte Titoli ha definito un nuovo mo-
dello di penalizzazione delle transazioni non regolate (fzils) nel sistema di regolamento
Express II. Lo schema precedente non costituiva infatti un deterrente efficace alla mancata
consegna dei titoli alle date stabilite da parte dei partecipanti, con conseguente aumento dei
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rischi per il sistema. Il nuovo modello ¢ basato sulla penalizzazione delle scoperture indivi-
duali ed ¢ indipendente dall’attivita complessiva del sistema di regolamento.

Nello schema precedente i fails venivano sanzionati solo nelle giornate in cui la performance com-
plessiva di Express I si collocava su livelli inferiori a percentuali di regolamento predefinite. Inoltre lo sche-
ma prevedeva una penale fissa (200 euro) per ogni scopertura conto/titolo, prescindendo dall’'entita della
medesima. Il nuovo sistema, in vigore dal 1° settembre 2011, calcola la penale sulle scoperture nette di fine
giornata in base a percentuali del valore differenziate per i titoli obbligazionari e per quelli azionari; in-
troduce una soglia di esenzione maggiore per i titoli obbligazionari; ridistribuisce fra gli aderenti in bonis
lammontare delle penali stesse.

Nonostante la forte instabilita che ha caratterizzato i mercati finanziari negli ultimi
mesi del 2011 e a marzo del 2012, il nuovo modello di penalizzazione ha contribuito a
mantenere sostanzialmente invariata 'incidenza dei fails (pari in media al 2,27 per cento
del valore giornaliero delle transazioni immesse in Express II; fig. 20.8) rispetto al periodo
precedente (2,08 per cento tra gennaio e agosto del 2011). Inoltre, il valore medio mensile
dello stock in essere di operazioni non regolate, comprensivo dei fails pregressi (backlog), si
¢ ridotto a partire da settembre, a livelli compresi tra i 2,5 e i 4 miliardi di euro (tra giugno
e luglio era stato in media superiore ai 5 miliardi).

Figura 20.8
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Fonte: Monte Titoli spa.
(1) A decorrere dal 1° settembre 2011 & stato introdotto il nuovo sistema di penali.

Sono in corso approfondimenti tra la Monte Titoli e i partecipanti al sistema di rego-
lamento per definire eventuali correttivi allo schema, anche in considerazione degli sviluppi
della normativa a livello comunitario.

1 servizi di compensazione e garanzia. — Nel corso del 2011 I'elevata volatilita dei mer-
cati azionari e le tensioni sui titoli di Stato europei hanno condizionato in modo rilevante
Pattivita svolta dalla Cassa di compensazione e garanzia. Ne ha risentito anche 'operativita
svolta attraverso il collegamento con la controparte centrale francese LCH.Clearnet SA: il
controvalore delle operazioni immesse nel sistema di liquidazione e garantite dalle due con-
troparti centrali ¢ sceso dell’8,5 per cento.

Nel mercato azionario a pronti, il numero dei contratti garantiti dalla Cassa e aumentato del 10,0
per cento rispetto al 2010, toccando i 72,1 milioni; la stessa tendenza si é registrata sul mercato dei derivati
Idem, nel quale le transazioni garantite hanno raggiunto i 47,8 milioni, con un aumento dell’S,2 per cento.
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Nel mercato dei titoli di Stato I'incremento del controvalore garantito e stato del 13,1 per cento (35,0 nel
2010). Gli scambi garantiti sui repo si sono attestati su un valore nominale di 9.600 miliardi di euro, dagli
8.600 dell’anno precedente; i valori delle operazioni a pronti sono aumentati da 269 a 411 miliardi di euro.
1 primi tre mesi del 2012 hanno confermato l'andamento negativo dei mercati: il controvalore scambiato per
i comparti azionari a pronti e dei derivati ha registrato una diminuzione superiore al 30 per cento rispetto al
primo trimestre del 2011. Nello stesso periodo gli scambi su titoli di Stato garantiti dalla Cassa sono risultati
pressoché pari a quelli dello stesso trimestre dell anno precedente.

Le garanzie richieste sono aumentate in misura consistente, per effetto sia delle tensio-
ni sul mercato dei titoli di Stato, sia del rilevante aumento dei margini unitari nel comparto
obbligazionario deciso in novembre da LCH.Clearnet SA e dalla Cassa di compensazione e
garanzia. | margini iniziali hanno raggiunto una media giornaliera di circa 9 miliardi di euro
(6,1 nel 2010), con un massimo di 14,3 miliardi lo scorso novembre (fig. 20.9).

Figura 20.9
Margini iniziali versati alla Cassa di compensazione e garanzia
(medie mensili di dati giornalieri; milioni di euro)
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Fonte: Cassa di compensazione e garanzia spa.

Nel comparto obbligazionario I'aumento medio dei margini é stato superiore del 90 per cento rispetto
al 2010. Le deteriorate condizioni di liquidita si sono riflesse anche nel comportamento dei partecipanti alla
Cassa: la quota di margini costituita in contanti e stata pari al 78 per cento rispetto all 85 per cento del 2010.
Laumento delle garanzie versate e proseguito nel primo trimestre del 2012 (9,2 miliardi di euro in media
giornaliera; fig. 20.9).

In base a stress test che tengono conto dell’incremento dell attivita dei partecipanti e della volatilita dei
mercati, nel 2011 la CCG ha rivisto piii volte I'importo dei fondi di garanzia mutualistici (default funds)
versati dagli aderenti come ulteriore forma di garanzia. Dal mese di luglio il loro ammontare per il comparto
obbligazionario e pari a 1,9 miliardi di euro, circa il doppio rispetto al valore di inizio anno. Le garanzie
complessivamente richieste dalla Cassa (margini e default funds) nel 2011 sono state superiori del 43 per
cento rispetto a quelle del 2010, raggiungendo i 13,2 miliardi di euro.

Alla fine del 2011 partecipavano complessivamente alla Cassa 151 operatori: 71 al comparto dei deri-
vati Idem, 103 al Mercato telematico azionario MTA, 45 all’ M1S, 23 al mercato dei futures sull’energia Idex
e 47 al Mercato obbligazionario telematico MOT.
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21. I SERVIZI DI PAGAMENTO AL DETTAGLIO E IL SERVIZIO
DI TESORERIA STATALE

1 servizi e i sistemi di pagamento al dettaglio nel processo di armonizzazione europea

Nel 2011 si ¢ rafforzato I'impegno delle banche centrali e delle altre autorita vol-
to ad accelerare il completamento dell’area unica dei pagamenti in euro (Single euro
payments area, SEPA) al fine di accrescere I'efficienza e I'affidabilita dei servizi resi ai
consumatori, alle imprese, alla Pubblica amministrazione. In tale contesto, la diffusio-
ne di strumenti di pagamento elettronici in sostituzione di quelli cartacei (contante e
assegni) offre rilevanti opportunita di riduzione dei costi delle transazioni.

Dopo la lenta crescita registrata con 'avvio della migrazione dei circuiti nazionali
dei bonifici e degli addebiti diretti agli standard paneuropei — SEPA Credit Transfer
(SCT) e SEPA Direct Debit (SDD) — nel secondo semestre del 2011 gli SCT hanno
superato il 22 per cento dei bonifici eseguiti nell’area dell’euro; in Italia, I'analoga quota
¢ stata pari a circa 'l 1 per cento, quasi il doppio di quella registrata nello stesso periodo
dell’anno precedente. Al contrario, l'utilizzo degli SDD, attivi dal novembre 2010, ¢
risultato modesto sia in Europa sia in Italia (in media, rispettivamente dello 0,19 ¢ 0,10
per cento del complesso degli addebiti diretti).

A conferma del rafforzato impegno delle autorita, il 31 marzo 2012 ¢ entrato in
vigore il regolamento UE 14 marzo 2012, n. 260 che ha fissato il 1° febbraio 2014
quale data ultima per la migrazione agli SCT e agli SDD. Esso rappresenta un passag-
gio fondamentale per il processo di integrazione dell'industria europea dei pagamenti
al dettaglio e modifica profondamente la natura del progetto SEPA, originariamente
avviato e gestito dal mercato su impulso delle autorita; il regolamento fissa i requisiti
minimi che consentono di eseguire pagamenti nell'Unione europea (UE) alle medesi-
me condizioni indipendentemente dal paese in cui sono disposti.

Il regolamento completa un’articolata cornice normativa sui servizi di pagamento
(direttiva CE 13 novembre 2007, n. 64) e sulla moneta elettronica (direttiva CE 16 set-
tembre 2009, n. 110) che mira a favorire lo sviluppo di pagamenti elettronici efficienti
e afhidabili attraverso un deciso incremento dei livelli di concorrenza in un contesto di
regole standardizzate. Risulta in tal modo sollecitata la ricerca di soluzioni innovative e
di maggior convenienza per la clientela in termini sia di prezzo sia di facilita di accesso
ai servizi.

Con riferimento alle carte di pagamento, sono stati compiuti progressi nell’ade-
guamento allo standard di sicurezza SEPA (chip Europay, MasterCard e Visa, EMV).
In Italia, alla fine del 2011, circa il 70 per cento delle carte in circolazione e il 90 degli
sportelli automatici (ATM) e dei terminali point of sale (POS) risultava conforme a
tale standard. Resta peraltro da colmare il divario con i paesi dell’Eurosistema, che
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hanno sostanzialmente completato la sostituzione sia delle carte (90 per cento) sia dei
dispositivi di accettazione (95 per cento), in linea con gli obiettivi fissati nel documento
programmatico emanato dallo European Payment Council (SEPA Cards Framework).

A livello nazionale, 'obiettivo della diffusione degli strumenti elettronici ha tro-
vato sostegno in recenti iniziative governative volte a garantire la tracciabilita dei flussi
di pagamento, alle quali hanno fatto da complemento interventi tesi a favorire la ridu-
zione dei costi di accesso ai servizi. Si collocano in questo contesto I'abbassamento dei
limiti per l'utilizzo del contante, la definizione di un “conto di base” completamente
gratuito per le categorie meno abbienti, la previsione di principi volti a ridurre le ta-
riffe applicate dagli intermediari agli esercizi commerciali per I'accettazione di carte
di pagamento. Si tratta di misure che, unitamente ai programmati interventi attuativi
dell’Agenda digitale europea, possono contribuire in modo significativo ad accrescere
la rapidita e 'economicita dei trasferimenti monetari, riducendo la distanza che ancora
separa I'Italia dai paesi pitt avanzati nell'adozione di soluzioni di pagamento efhicienti
e innovative.

Gli strumenti di pagamento

Levoluzione congiunturale. — 11 numero dei pagamenti effettuati con strumenti
bancari e postali ¢ aumentato del 3,9 per cento nel 2011 (contro I'1,4 nel 2010); la
crescita degli importi scambiati (2,2 per cento) ¢ rallentata rispetto all'anno precedente
(4,8 per cento) quale riflesso anche della difficile fase congiunturale dell’attivita eco-
nomica.

Gli strumenti di pagamento al dettaglio diversi dal contante hanno nel complesso
registrato un trend crescente a fronte di un’ulteriore riduzione del ricorso a strumenti
cartacei, quali assegni e bonifici tradizionali allo sportello; la dinamica pit sostenuta ha
riguardato gli strumenti innovativi, soprattutto nella componente eseguita attraverso
canali telematici.

E proseguita la riduzione del numero degli assegni addebitati in conto (-7,5 per
cento) ed ¢ tornato ad aumentare (16,1 per cento) quello delle disposizioni di incasso
non preautorizzate (pagamenti mediante avviso e ricevute bancarie), soprattutto per
effetto della crescita (30,7 per cento) dei pagamenti mediante avviso (Mav) utilizzati
anche per il versamento di tasse e contributi previdenziali. Mentre ¢ proseguita la cre-
scita dei bonifici automatizzati (6,8 per cento), si ¢ registrato un rallentamento della
dinamica degli addebiti diretti (o disposizioni di incasso preautorizzate) utilizzati so-
prattutto per il pagamento delle utenze (1,3 per cento).

Le banche italiane regolano bonifici e addebiti diretti in formato SEPA nel sistema
di pagamento al dettaglio nazionale e in quello paneuropeo STEP2. Nel 2011 sono sta-
ti regolati 38 milioni di SCT, tre quarti dei quali in STEP2; nel complesso si ¢ registra-
to un aumento del 70 per cento del numero di operazioni rispetto all’anno precedente.

Relativamente alle operazioni con carte di pagamento, si registra una crescita
complessiva in tutti i comparti (debito, credito, prepagate) ove si tenga conto delle
modifiche organizzative che hanno interessato soggetti che operano in regime di libera
prestazione di servizi. A tale aumento hanno contribuito, soprattutto, le carte di debito
(7,2 per cento) e quelle prepagate (28,4 per cento).
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Nel 2011 sono aumentati i prelievi di contante da sportelli ATM del 2,0 e del 2,9
per cento, rispettivamente, nel numero e nell'importo: 'importo medio prelevato tra-
mite ATM ¢ salito a 181 euro, valore nettamente superiore al dato medio europeo (109
euro nel 2010) a conferma di una persistente propensione per i pagamenti in contante
nel nostro paese.

Iendenze nel mercato dei servizi di pagamento al dettaglio. — Nel 2011, in Italia,
sono state regolate 68 operazioni procapite con strumenti alternativi al contante con-
tro le 182 dei paesi dell’'area dell’euro nel 2010. Il divario si amplia se si escludono i
pagamenti cartacei (assegni, bonifici per cassa, bollettini di conto corrente del circuito
postale): 51 operazioni elettroniche per abitante in Italia a fronte delle 168 nell’Euro-
sistema. Fra gli strumenti alternativi al contante prevale I'uso delle carte di pagamento,
il cui peso relativo sul totale dei pagamenti, nel 2011, ¢ stato pari al 41 per cento, in
linea con il dato medio della UE.

Analisi fondate sul confronto internazionale e sui dati italiani disaggregati su base
territoriale indicano, tra le principali determinanti del basso utilizzo di strumenti di
pagamento elettronici in Italia, e in alcune regioni in particolare, il basso livello del red-
dito pro capite e il contenuto grado di diffusione dei punti di accettazione delle carte di
pagamento presso le imprese. Capacita innovativa e sicurezza sono fattori fondamentali
nel ricorso ai pagamenti elettronici. Le variabili connesse con I'economia sommersa
concorrono a spiegare I'uso elevato del contante, a fronte di uno scarso utilizzo di stru-
menti tracciabili.

1l 31 per cento circa delle imprese di servizi italiane detiene un terminale POS, contro il 44 per
cento nei paesi europei che si distinguono per 'elevato utilizzo delle carte di pagamento negli acquisti.
Per alcune categorie, quali le attivita professionali, immobiliari, i servizi sanitari e assistenziali, tale
percentuale scende in Italia al di sotto del 10 per cento. Percentuali superiori al 50 per cento si registra-
no nel commercio al dettaglio, grazie soprattutto alla presenza della grande distribuzione organizzata.
Se escludiamo quest’ultima, la quota di POS per impresa si attesta ad appena il 20 per cento, per esem-
pio, nei negozi alimentari e nei pubblici esercizi (bar, ristoranti). In generale, la bassa diffusione dei
terminali POS per unita produttiva é riconducibile anche alla maggiore incidenza delle microimprese
nel nostro paese.

Per contro, I'ltalia é sostanzialmente allineata alla media dei paesi dell’area dell’euro nella dota-
zione di POS procapite (21 punti ogni 1.000 abitanti), nonostante il numero di pagamenti per termi-
nale resti molto inferiore (circa 1.000 operazioni pari a un terzo della media nei paesi dell’area euro).

Segnali di crescente ricorso agli strumenti elettronici si sono comunque mani-
festati, con intensita differenziata fra i diversi settori di attivita economica, nel corso
dell'ultimo quinquennio in tutte le aree del paese.

Presso le famiglie e cresciuto I'uso dei bonifici, dal 4 al 7 per cento dei pagamenti con strumenti
diversi dal contante ed é aumentata dal 64 al 66 per cento la quota relativa alle carte di paga-
mento quale riflesso del maggior ricorso ai nuovi canali telematici (internet) e ai prodotti prepa-
gati; si e registrata una riduzione nell’uso degli assegni (dal 9 al 7 per cento), pitr pronunciata
nelle regioni meridionali.

Con riferimento alle imprese non finanziarie, & aumentato l'utilizzo delle disposizioni di incasso (ad
es. ricevute bancarie e pagamenti ricorrenti di natura commerciale), che hanno raggiunto nel 2011 il 45
per cento del totale dei pagamenti (dal 30 nel 2006), e dei bonifici (dal 39 al 41 per cento). Questo settore si
caratterizza per una maggiore velocita nella riduzione dei pagamenti con assegni (dal 30 al 14 per cento).

Gli assegni hanno costituito una quota ormai trascurabile dei pagamenti anche per le istituzioni

Sfinanziarie e le Pubbliche amministrazioni (7 per cento contro il 12 del 2006), mentre si sono innalzate
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in modo significativo le disposizioni di incasso (19 per cento rispetto al 14); rimane invariata la quota
dei bonifici (74 per cento) che si confermano lo strumento piit utilizzato.

Nel 2011 sono stati effettuati 280 milioni di pagamenti in internet, con una cre-
scita del 23,9 per cento rispetto all’anno precedente; in rapporto al complesso delle
operazioni con strumenti bancari e postali il loro numero ¢ risultato pari al 7 per cento.
La crescita pili rapida ha riguardato le operazioni online con carte di credito e prepagate
(27,6 per cento); i bonifici online sono cresciuti del 20,3 per cento.

Le carte prepagate, oltre a rispondere all’esigenza di eseguire pagamenti in internet in modo facile
e con minore esposizione a rischi, rappresentano uno strumento di inclusione finanziaria. La loro rapi-
da diffusione e stata infatti influenzata anche dalla crescente domanda di carte prepagate con funzio-
ni di conto (cosiddette “carte conto” con codice IBAN) che consentono, ad esempio, di ricevere accrediti
o disporre pagamenti tramite bonifico. Tali carte rappresentavano alla fine del 2011 oltre la meta delle
carte prepagate emesse. I risultati dell’ Indagine sui bilanci delle famiglie italiane relativa all’anno 2010,
condotta dalla Banca d’Italia, evidenziano come il tasso di sostituzione tra carte prepagate e conti cor-
renti aumenti con il diminuire del reddito personale, confermando il loro ruolo di valido sostituto del
conto corrente per le fasce della popolazione meno abbienti.

La sicurezza rappresenta un elemento cruciale per la diffusione degli strumenti di
pagamento elettronici. In Italia si ¢ consolidato il trend decrescente del tasso di frode,
calcolato come incidenza percentuale delle relative perdite rispetto al totale delle opera-
zioni con carta. Il tasso di frode complessivo (POS e ATM) ¢ sceso nel 2011 allo 0,02
per cento (0,04 per le operazioni su POS) dallo 0,03 dell’anno precedente (0,05 per le
operazioni su POS). Lincidenza delle frodi cosiddette “carta non presente”, perpetrate
su canali online o a distanza (via telefono o posta), ¢ invece aumentata allo 0,11 per
cento delle operazioni su rete (0,09 nel 2010) evidenziando la necessita di estendere al
mondo virtuale presidi di autenticazione gestiti in tempo reale e in modo centralizzato
dall’emittente attraverso clausole di trasferimento delle responsabilita delle perdite da
frodi verso gli operatori meno sicuri (note come liability shiff).

Verifiche empiriche condotte attraverso le segnalazioni degli intermediari hanno confermato gli
effetti positivi della nuova tecnologia di prevenzione su ATM e POS nel mondo fisico: a fronte di un in-
cremento di dieci punti nella percentuale di carte migrate al chip, il rapporto tra frodi e transazioni si
riduce in media del 6-7 per cento. La prevenzione riguarda anche la diffusione di meccanismi di SMS
alert e di nuovi standard per garantire la riservatezza dei dati sensibili presso i punti di accettazione
delle carte.

Le tariffe sui servizi di pagamento sono una leva essenziale per favorire lo sviluppo
di strumenti innovativi, soprattutto dopo il recepimento della direttiva sui servizi
di pagamento che elimina i margini di tariffazione implicita (ad es. i giorni valuta).
Con riferimento ad alcune componenti di offerta che utilizzano canali innovativi (ad
es. internet) si registra una tendenziale diminuzione delle commissioni medie applicate
alla clientela, mentre aumentano quelle relative ai canali tradizionali (lo sportello).

Tra il 2010 e il 2011 le commissioni medie alla clientela sui bonifici tradizionali sono cre-
sciute del 12 per cento (tav. 21.1). Si sono ridotte invece quelle applicate sui bonifici via internet
(-14 per cento) il cui costo per la clientela e cinque volte inferiore rispetto a quello del bonifico
tradizionale. Sono cresciute del 38 per cento le commissioni di prelievo da ATM, comunque gra-
tuite nel caso di operazioni presso la stessa banca. Rimangono pressoché stabili le commissioni
all’esercente per l'accettazione della carta POS. Si sono ridotte del 15 per cento le tariffe applicate
generalmente alle imprese sulle disposizioni di incasso preautorizzate (quali quelle per I'accredito
di utenze o di rate ricorrenti), anche in seguito alla contrazione delle commissioni interbancarie
su tali servizi registrata negli ultimi anni per effetto delle decisioni assunte dalle autorita antitrust
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e del nuovo quadro normativo europeo. Quest’ultimo, in particolare, tende a favorire meccanismi
tariffari dove ciascun prestatore di servizi addebita al proprio cliente (debitore e beneficiario) le
spese di rispettiva competenza (opzione share). Sono cresciute infatti del 10 per cento le commis-
sioni di addebito diretto all’'utenza pagatrice (tav. 21.1).

Tavola 21.1

Commissioni applicate alla clientela sui principali servizi di pagamento (1)
(importi in euro)

Bonifico Bonifico Addebito Disposizione Prelievo Incasso con
VOCI disposto con disposto diretto di incasso da ATM carta POS
modalita via internet (preautoriz.)  (incl. stessa
tradizionali banca)
2010 2,80 0,64 0,64 1,21 0,19 0,82
2011 3,15 0,55 0,70 1,03 0,27 0,82

(1) Per la metodologia di calcolo cfr. nellAppendice la sezione: Note metodologiche.

Lapplicazione di tariffe maggiormente in linea con i costi di offerta dei servizi di
pagamento rappresenta la condizione necessaria per realizzare un processo di sostitu-
zione volto a beneficiare appieno delle economie di scala sottostanti lo sviluppo dei
pagamenti innovativi.

Da un’indagine sul costo dei servizi di pagamento al dettaglio presso gli operatori, promossa
dall’Eurosistema e realizzata dalla Banca d’lItalia, si evince che i costi bancari di offerta dei servizi di
pagamento in Italia superavano nel 2009 i 7 miliardi di euro, circa il 15 per cento dei costi operativi
delle bancbhe, i tre quarti dei quali connessi con la movimentazione del contante e la gestione degli
altri strumenti cartacei. Dalla stessa indagine emerge che il costo per la banca di un’'operazione di ap-
provvigionamento di contante allo sportello tradizionale é 7-8 volte superiore rispetto a quella tramite
sportello ATM.

1l basso grado di automazione dei processi rappresenta uno dei principali ostacoli al consegui-
mento dei guadagni di efficienza, aspetto che riguarda anche la gestione degli strumenti di pagamento
tradizionali all’interno dei processi aziendali delle imprese commerciali.

Da un esercizio di simulazione condotto sulla base dell’indagine sul costo dei servizi di paga-
mento al dettaglio sopra richiamata, si puo stimare un risparmio potenziale complessivo per I'economia
pari a circa lo 0,3 per cento del PIL, qualora I'ltalia si posizioni al livello dei paesi europei piit evoluti
in termini di diffusione di strumenti di pagamento elettronici in sostituzione sia del contante, sia delle
tecnologie transattive tradizionali (procedure cartacee e manuali).

Levoluzione dell operativita del sistema BI-Comp. —Nel 2011 il valore delle operazioni
regolate nel sistema di compensazione BI-Comp, pari a 3.100 miliardi di euro, ¢ au-
mentato dell’1,6 per cento rispetto all’'anno precedente (cfr. tav. 20.1), mentre il numero
complessivo delle operazioni ¢ aumentato del 3,2 per cento (da 2.041 milioni a 2.106
milioni). E proseguita la ricomposizione dei pagamenti immessi nel sistema a favore di
quelli elettronici, la cui quota ha raggiunto in termini di numero il 98 per cento.

Rispetto al 2010, i pagamenti “cartacei” trattati nel sottosistema Recapiti locale di BI-Comp (preva-
lentemente assegni) si sono ridotti in termini di numero (21,5 per cento) e di importo (16,4 per cento);
la contrazione e in atto da diversi anni, in linea con la tendenza alla riduzione dell’uso dell’assegno.
Nel 2011 tale diminuzione é risultata piii accentuata rispetto al quinquennio 2006-2010, durante il
quale il volume dei pagamenti per assegni negoziati si e ridotto in media del 9,3 per cento I'anno; alla
riduzione ha contribuito anche un maggior utilizzo della procedura elettronica check truncation, che
ha registrato una contrazione dei volumi trattati pitt contenuta (-2, 1 per cento, da 201, 5 milioni a circa
197 milioni). Il numero complessivo delle operazioni elettroniche trattate nel sottosistema Dettaglio di
BI-Comp, e aumentato del 3,8 per cento (oltre 2 miliardi), mentre il valore & aumentato del 4,2 per cento
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(circa 2.800 miliardi di euro). Il numero complessivo dei pagamenti effettuati presso i POS & cresciuto
da 681 a 731 milioni, quello dei bonifici in formato domestico da 373 a 384 milioni.

Nel 2011 il numero dei bonifici SEPA regolati nel sistema BI-Comp, che inclu-
dono quelli scambiati con banche partecipanti al sistema di compensazione olandese
Equens e a quello austriaco (Clearing Service International, CS.I) (fig. 21.1), ¢ aumen-
tato del 60 per cento superando i 10 milioni, pari al 2,5 per cento del numero comples-
sivo dei bonifici trattati dal sistema di compensazione in formato domestico e SEPA.

Figura 21.1
Interoperabilita SCT di ICBPI/BI-Comp con Equens e CS.I
(dati mensili; volumi in migliaia e valori in milioni di euro)
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Fonte: elaborazioni su dati ICBPI.

I flussi inviati e ricevuti nel 2011 con banche partecipanti ai sistemi esteri Equens e CS.I hanno mo-
strato un andamento crescente e hanno rappresentato I'8 per cento in volume e I’11, 1 per cento in valore
del totale degli SCT trattati in BI-Comp. Complessivamente sono stati regolati circa 453.000 pagamenti
disposti da partecipanti ai due Clearing and Settlement Mechanism esteri e circa 354.000 pagamenti da
partecipanti a BI-Comp, per un importo rispettivamente pari a 2,75 e a 2,24 miliardi di euro.

La Centrale di allarme interbancaria (CAI). — Alla fine del 2011 sono diminuite,
rispetto allo stesso periodo del 2010, le segnalazioni presenti nell’archivio. Il numero dei
nominativi iscritti nella CAI per mancanza di fondi o di autorizzazione e quello degli as-
segni irregolari si sono entrambi ridotti del 2,8 per cento; negli ultimi tre anni il calo del
numero dei nominativi iscritti € stato pari all'11,5 per cento. Lincidenza del numero de-
gli assegni in CAI sul totale degli assegni regolarmente addebitati si ¢ mantenuta sostan-
zialmente invariata (0,21 per cento contro lo 0,20 dello scorso anno) in quanto entrambi
hanno fatto registrare in percentuale una riduzione analoga. In diminuzione ¢ risultato
anche 'importo totale degli assegni iscritti alla fine del 2011, pari a 1,07 miliardi di euro
(su base annua lo 0,16 per cento del PIL; tav. 21.2). Alla fine del 2011 i soggetti iscritti
nella sezione della CAI relativa agli assegni rappresentavano lo 0,15 per cento della popo-
lazione maggiorenne (0,18 per cento nel 2010). Come negli anni scorsi le segnalazioni di
utilizzo irregolare degli assegni hanno riguardato principalmente il Sud e le Isole (0,23 per
cento della popolazione maggiorenne, pari al 50,6 per cento del totale delle segnalazioni).

Dopo gli incrementi registrati dal 2008 al 2010 (33,5 per cento), durante lo scor-
so anno si ¢ ridotto il numero dei soggetti ai quali ¢ stato revocato 'utilizzo delle carte
di pagamento in conseguenza del mancato pagamento o della mancata costituzione dei
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fondi relativi alle transazioni effettuate. Alla fine del 2011 erano iscritti nello specifico
segmento dell’archivio circa 252.000 soggetti, il 9,3 per cento in meno rispetto all’an-
no precedente; in riduzione anche il numero dei nuovi iscritti domiciliati nelle regioni
del Centro, del Sud e delle Isole (dal 64 per cento del 2010 al 56 per cento nel 2011).
Come l'anno precedente, alla fine del 2011 le carte iscritte nella CAI rappresentavano
lo 0,15 per cento del totale delle carte circolanti in Italia.

Tavola 21.2

Centrale di allarme interbancaria: distribuzione territoriale degli assegni revocati (1)

Soggetti Assegni impagati Importo

revocati impagato
AREA medio

GIEOEAeR Numero Numero Composizione Importo Composizione Euro
percentuale in milioni percentuale
di euro

Nord Ovest 13.113 36.502 14,2 166,4 15,6 4.557
Nord Est 6.316 18.830 7,3 107,6 10,1 5.712
Centro 15.254 50.838 19,7 228,0 21,4 4.485
Sud e Isole 39.615 145.141 56,3 539,1 50,6 3.714
Estero 1.863 6.495 2,5 24,4 2,3 3.757
Totale 76.161 257.806 100,0 1.065,5 100,0 4.133

(1) Elaborazioni sulle consistenze al 31.12.2011. Per la metodologia di calcolo cfr. nell’Appendice la sezione: Note metodologiche. L’eventuale
mancata quadratura dell’ultima cifra &€ dovuta agli arrotondamenti.

1l servizio di tesoreria statale e i pagamenti pubblici

Il 30 novembre del 2011 ¢ stata avviata la nuova procedura di gestione del conto
disponibilita del Tesoro per il servizio di tesoreria, prevista dalla legge di contabilita
e finanza pubblica del 2009; la relativa convenzione tra MEF e Banca d’Italia ¢ stata
sottoscritta a marzo 2011.

Obiettivo del nuovo sistema ¢ ridurre la variabilita e rendere maggiormente pre-
vedibile il saldo, migliorando Iefficacia della politica monetaria dell’Eurosistema. Le
disponibilita del conto sono remunerate entro una soglia limite fissata in un miliardo
di euro; il MEF ha inoltre deciso di stabilizzare prudenzialmente il saldo del conto in-
torno a un massimale di fine giornata pari a 800 milioni.

Gli interventi sulle procedure di tesoreria, il monitoraggio infragiornaliero del
conto e gli scambi informativi e previsionali con il MEF hanno consentito di stabiliz-
zare il saldo; ¢ stato inoltre ottenuto un contenimento significativo degli errori di pre-
visione che dipendono dai depositi governativi presso la banca centrale. La situazione
italiana ¢ ora allineata a quella dei principali paesi dell’area euro, come anche recente-
mente riconosciuto dalla Banca centrale europea.

Il decreto legge 24 gennaio 2012, n. 1 (convertito con modificazioni dalla legge
24 marzo 2012, n. 27) ha sospeso fino al 31 dicembre 2014 il regime di tesoreria unica
“mista” (art. 7 del decreto legislativo 7 agosto 1997, n. 279), secondo il quale le risorse
proprie degli enti pubblici sono detenute presso il tesoriere bancario con il vincolo
di utilizzo prioritario rispetto alle disponibilita giacenti nella tesoreria statale. E stata
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quindi ripristinata la tesoreria unica “pura” di cui alla legge, n. 720/84. Le somme de-
tenute dai tesorieri bancari, con alcune eccezioni, sono affluite in tesoreria in due rate,
il 29 febbraio e il 16 aprile 2012.

Per la riforma della Pubblica amministrazione & cruciale la diffusione delle tec-
nologie informatiche e la realizzazione di infrastrutture che favoriscano il colloquio
telematico con i cittadini e le imprese, secondo i principi espressi nel Codice dell’am-
ministrazione digitale (decreto legislativo 30 dicembre 2010, n. 235). Con l'obiettivo
di rendere piu incisiva la realizzazione dell’Agenda digitale italiana, con 'art. 47 del
decreto legge 9 febbraio 2012, n. 5 (convertito dalla legge 4 aprile 2012, n. 35) ¢ stata
istituita una “cabina di regia’che ha il compito di coordinare e monitorare gli inter-
venti delle amministrazioni centrali e di quelle locali. In questa cornice, ¢ stata avviata
una revisione delle modalitd e degli strumenti di riscossione delle entrate che mira
allampliamento dei canali e degli strumenti di versamento (carte di debito, di credito e
prepagate) e alla definizione di regole e standard per la riconciliazione delle operazioni
e la tempestiva erogazione dei servizi all'utenza. Lo sviluppo di tali progetti interessa la
Banca d’ltalia sia in qualita di tesoriere dello Stato, sia nell’esercizio della funzione di
supervisione sui sistemi di pagamento.

Nel 2011, nell’ambito del servizio di tesoreria statale e dei servizi di cassa per gli
enti pubblici, la Banca ha eseguito circa 65 milioni di pagamenti, in massima parte
(circa il 98 per cento) con procedure telematiche. Con la graduale adesione alla proce-
dura per la gestione telematica delle spese dei funzionari delegati dell’amministrazione
statale — che consente la dematerializzazione degli ordinativi su ordini di accreditamen-
to — puo dirsi concluso il progetto di “tesoreria statale telematica” con il quale la Banca
d’ITtalia ha messo a disposizione delle amministrazioni statali le procedure di pagamento
necessarie a rispettare la data del 1° gennaio 2014 per la completa attuazione di un si-
stema digitalizzato di dialogo tra Pubblica amministrazione, cittadini e imprese.

Il Sistema informativo delle operazioni degli enti pubblici (Siope), che rileva gli
incassi e i pagamenti giornalieri di circa 13.000 Amministrazioni pubbliche, consente
al MEF la costante verifica del’andamento dei conti pubblici. La qualita della base
dati e le sue caratteristiche di ampiezza e tempestivitd hanno consentito agli enti locali,
di non trasmettere pitt al MEF le informazioni su base trimestrale e di introdurre una
nuova reportistica tratta dalle sue evidenze. 1l sito internet Siope, curato dalla Banca, ¢
stato riprogettato e potenziato in modo da offrire modalita di consultazione rinnovate
e maggiormente flessibili, semplicita nel reperire la reportistica prevista dagli adempi-
menti di legge e nuovi indicatori, che saranno a breve disponibili, per consentire agli
enti stessi di analizzare i propri dati rispetto a opportuni benchmark.
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22. RELAZIONE SULLA GESTIONE E BILANCIO DELLESERCIZIO

Il bilancio della Banca d’Italia ¢ costituito dallo stato patrimoniale, dal conto eco-
nomico e dalla nota integrativa. Gli schemi ufficiali sono redatti in unita di euro, le
tavole di nota integrativa in migliaia di euro.

Nel mese di febbraio i dati di situazione patrimoniale dell’Istituto sono inviati alla
Banca centrale europea (BCE) perché effettui il consolidamento dei conti delle banche
centrali dell’Eurosistema.

Il progetto di bilancio ¢ trasmesso al Ministero dell’Economia e delle finanze ai
sensi dell’art. 117 del RD 28 aprile 1910, n. 204 (Testo unico delle leggi sull'Istituto
di emissione).

Il bilancio di esercizio ¢ verificato da una societa di revisione esterna indipendente
che ne attesta la conformita alle norme contabili per le finalita di cui all’art. 27 dello
Statuto del Sistema europeo di banche centrali (SEBC). La societa di revisione in cari-
ca, con mandato per gli esercizi 2010-15, ¢ la PricewaterhouseCoopers, aggiudicataria
della gara di appalto indetta nel 2009 dall’Istituto.

La relazione sulla gestione fornisce informazioni sugli eventi dell’esercizio che si
riflettono sul bilancio e che influenzano la gestione dell'Istituto. Gli altri strumenti che
la Banca utilizza per dar conto della propria azione sono, oltre alla Relazione annuale,
la Relazione al Parlamento e al Governo, il Bollettino di Vigilanza, i resoconti delle audi-
zioni rese in Parlamento dai rappresentanti dell’Istituto.
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RELAZIONE SULLA GESTIONE

Lesercizio 2011 si & chiuso con un utile netto di 1.129 milioni (852 nel 2010,
cfr. il paragrafo: Sintesi delle risultanze di bilancio). 11 risultato lordo prima dell’accan-
tonamento al fondo rischi generali e delle imposte ¢ stato pari a 3.630 milioni (3.127
nel 2010). Le imposte di competenza dell’esercizio sono risultate pari a 1.101 milioni.

All'aumento del risultato lordo hanno contribuito, in particolare, il miglioramen-
to del margine di interesse, dovuto principalmente alla maggiore consistenza del por-
tafoglio dei titoli in euro e I'incremento degli utili netti da negoziazione. Ha inoltre
inciso positivamente la riduzione delle spese e degli oneri diversi.

Hanno invece agito in senso negativo le maggiori svalutazioni da prezzo, princi-
palmente in seguito all'andamento negativo dei corsi dei titoli di Stato in euro detenuti
nel comparto non immobilizzato e la diminuzione delle rendite da partecipazione al

capitale della BCE.

In considerazione dell’esigenza di rafforzare i presidi patrimoniali a fronte della
rischiosita connessa in particolare con le funzioni istituzionali della Banca e tenendo
conto degli utilizzi resisi necessari in passati esercizi, ¢ stato effettuato un accantona-
mento di 1.400 milioni al fondo rischi generali. Cobiettivo del rafforzamento patrimo-
niale ¢ perseguito anche dalla BCE e da altre banche centrali dell’Eurosistema.

Il fondo rischi generali, unitamente ad altri accantonamenti e alle riserve di natura
patrimoniale, concorre a fronteggiare i diversi rischi cui la Banca ¢ esposta in relazione
alle specifiche funzioni svolte.

Lassetto istituzionale

Per informazioni sulle funzioni della Banca e sulla governance ¢ possibile consulta-
re il sito internet dell’Istituto (www.bancaditalia.it), dove sono disponibili anche infor-
mazioni sull’organizzazione, 'organigramma e 'articolazione territoriale dell'Istituto.

Gli sviluppi organizzativi

Lazione di riforma organizzativa ¢ proseguita nel 2011 secondo un disegno volto
ad accrescere ['efficacia delle funzioni istituzionali, la qualita dei servizi offerti e i livelli
di efficienza operativa. Per quanto riguarda gli assetti organizzativi, due riforme di rilie-
vo, volte al rafforzamento delle rispettive funzioni, hanno interessato le Aree Bilancio e
controllo e Circolazione monetaria e affari generali.
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Al fine di realizzare un maggiore coordinamento delle attivita della Banca nell’am-
bito dell’Eurosistema e di rafforzare 'unitarieta interfunzionale degli indirizzi in materia
di stabilita finanziaria, sono stati costituiti due Comitati interfunzionali e una struttura
autonoma, denominata Segreteria tecnica per I'Eurosistema e la stabilita finanziaria.

Llstituto ha rivisto il sistema di pianificazione, passando da una programmazione
basata sulle attivita e progetti a una focalizzata sugli obiettivi strategici, sui piani di
azione necessari per conseguirli e sui metodi di controllo del loro raggiungimento.
Nel 2011 il Direttorio ha approvato il Piano strategico per il triennio 2011-13. Lela-
borazione del preesistente piano pluriennale era stata sospesa nel 2007 in relazione
alla priorita del progetto di riforma organizzativa che ha interessato ’Amministrazione
centrale, le Filiali e la rete estera della Banca e le cui linee portanti hanno costituito
Iimpianto strategico di riferimento. Il Piano si articola su tre obiettivi: comunicazione
pit attenta ed efficace, sia all’esterno sia all'interno, dei risultati dell’azione della Banca
e del modo in cui sono gestite le risorse; innovazione dei sistemi di gestione aziendale
per aumentare I'eflicienza; maggior impegno in termini di responsabilita sociale anche
con la riduzione dell'impatto ambientale delle attivita svolte dalla Banca.

Le risorse umane, informatiche e logistiche

Al 31 dicembre 2011 il numero dei dipendenti era pari a 6.990 unit, di cui 4.321
addetti al’ Amministrazione centrale e 2.669 alle Filiali. I dirigenti e i funzionari rappre-
sentavano, rispettivamente, '8,7 e il 20,3 per cento del personale dell’Istituto; I'etd media
era di 48,3 anni; il personale femminile era pari al 35,3 per cento dei dipendenti, con un
peso percentuale in ciascun gruppo di gradi in crescita rispetto alla fine del 2010.

La riduzione del personale rispetto a un anno prima ¢ stata di 172 unita. I dipen-
denti neoassunti nell’anno sono stati 296, di cui circa un terzo con un titolo univer-
sitario. Delle 468 cessazioni, il 12 per cento si riferisce a elementi addetti alle Filiali
specializzate nel trattamento del contante, che hanno aderito alle misure di accompa-
gnamento all’uscita.

Tavola 22.1
Composizione del personale
Consistenze al 31.12.2011 Consistenze al 31.12.2010
CARRIERE/GRUPPI Uomini Donne Totale Filiali ~ Ammini- | Uomini Donne Totale Filiali ~ Ammini-
DI GRADI strazione strazione
centrale centrale
(1) (1)
Dirigenti 475 132 607 130 477 495 124 619 135 484
Funzionari 912 507 1.419 386 1.033 935 498 1.433 381 1.052
Coadiutori 745 511 1.256 495 761 767 510 1.277 540 737

Altro personale 2.393 1.315 3.708 1.658 2.050 2.504 1.329 3.833 1.742 2.091

Totale 4525 2.465 6.990 2.669 4.321 4.701 2.461 7.162 2.798 4.364

(1) Il dato include il personale addetto all’Unita di informazione finanziaria (UIF), alle Delegazioni nonché quello distaccato presso
organismi esterni.

BANCA D’ITALIA Relazione Annuale ‘
2011 ‘

289



290

Lazione formativa ha coinvolto nell’anno circa 6.200 persone, pari all’89 per cen-
to della compagine; la percentuale sale al 95 per cento considerando anche la forma-
zione di base. Sono state impiegate oltre 164.000 ore di formazione, corrispondenti a
circa 26 ore per partecipante (29 se si include quella di base).

I dipendenti della Banca d’Italia si attengono, nello svolgimento delle proprie
funzioni, ai principi generali enunciati in un Codice etico che tiene conto della natura
pubblica dell'Istituto e della rilevanza degli interessi a esso affidati.

Nel 2011 'impegno progettuale e realizzativo in campo informatico ¢ stato indi-
rizzato ad ampliare la gamma degli strumenti a sostegno delle attivita istituzionali. In
sede europea ¢ proseguito I'impegno per la realizzazione della nuova piattaforma per
il regolamento accentrato delle transazioni in titoli TARGET2-Securities e per il rin-
novo e il potenziamento della rete di comunicazione tra le banche centrali del SEBC.
In ambito domestico sono stati attuati gli interventi necessari per la gestione delle di-
sponibilita liquide del Tesoro in seguito alla nuova disciplina che ha interessato i conti
intrattenuti dallo Stato presso la Banca. In materia di trattamento dell’'informazione a
fini statistici e di vigilanza sono stati rinnovati, tra I'altro, i sistemi per la gestione delle
operazioni sospette e delle relative rilevazioni statistiche ai fini dell’antiriciclaggio; ¢ sta-
ta inoltre avviata I'evoluzione dell’anagrafe titoli, che prevede anche la razionalizzazione
dei processi di emissione e collocamento, da effettuare con la Consob e la Monte Titoli.

Nel corso del 2012 I'impegno della funzione informatica nell’'ambito dell’Euro-
sistema riguardera anche I'evoluzione del database gestito dalla BCE per finalita stati-
stiche e di stabilita finanziaria, che costituisce 'anagrafe centralizzata delle istituzioni
finanziarie e monetarie, dei fondi di investimento e delle societa veicolo. In ambito
nazionale, nel comparto del sistema dei pagamenti al dettaglio ¢ previsto 'avvio della
partecipazione diretta dell’Istituto ai circuiti per lo scambio e il regolamento degli stru-

menti paneuropei (SEPA Credit Transfer e SEPA Direct Debit).

La funzione immobiliare della Banca d’Italia si prefigge 'obiettivo di garantire la
piena funzionalita degli edifici istituzionali, il miglioramento dei sistemi anticrimine, la
continuita operativa degli impianti tecnologici e il rispetto delle normative di sicurezza
e di prevenzione incendi. Nel 2011, con 'ultimazione degli interventi sulle Filiali spe-
cializzate per il trattamento del contante, si ¢ conclusa I'azione di supporto logistico al
processo di riconfigurazione della rete territoriale. Nell’area romana sono in corso i la-
vori di completa riqualificazione di due complessi edilizi del centro storico e sono state
di recente avviate le opere di ristrutturazione di un edificio destinato a centro convegni.
Con riferimento alle iniziative adottate in seguito al sisma che ha colpito la citta de
LAquila nel 2009 ¢ stata ripristinata, laddove possibile, I'agibilita degli alloggi e sono
stati definiti gli interventi da realizzare sugli edifici che hanno subito i maggiori danni.

E stato affidato a un advisor immobiliare, selezionato attraverso una gara di ap-
palto, il compito di promuovere e realizzare la dismissione di alcuni immobili resisi
disponibili in seguito al riassetto della rete periferica dell’Istituto.

Lattivita di spesa
Il controllo della spesa si avvale anche dell’utilizzo di strumenti gestionali quali

il preventivo degli impegni di spesa (budget), approvato dal Consiglio superiore, ¢ la
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contabilitd analitica. Quest'ultima si basa su principi concordati tra le banche centrali
dell’Eurosistema con I'obiettivo di rendere comparabili i costi, favorire le valutazioni di
efficienza relativa e contribuire alla definizione delle tariffe per i servizi offerti.

Nell’ambito delle iniziative volte a conseguire il contenimento dei costi e a sem-
plificare il processo di spesa ¢ stato, tra I'altro, realizzato il progetto di accentramento
su base regionale dell’attivita di gestione del budget delle Filiali.

Il consuntivo degli impegni di spesa dell’esercizio 2011 ¢ risultato inferiore alle
previsioni di budget e in flessione rispetto al consuntivo 2010. Sullo scostamento ri-
spetto alle previsioni hanno inciso, in particolare, il rinvio di alcune iniziative nel com-
parto immobiliare e nella produzione di banconote. Sulla flessione rispetto al consun-
tivo dell’esercizio precedente, registrata pur in presenza dell’aumento del peso degli
oneri per la partecipazione a progetti dell’Eurosistema, hanno influito sia gli effetti del
riassetto organizzativo sia I'azione gestionale delle strutture. La riduzione delle spese
non ha riguardato gli investimenti.

Il conto economico evidenzia una riduzione della voce Spese di amministrazione
di circa il 4 per cento anche in seguito alle iniziative di razionalizzazione assunte nella

gestione del budget.

Inlinea conl'obiettivo di contenimento dei costi operativi fissato dall’Istituto, il budget
per il 2012 approvato dal Consiglio superiore ha operato, rispetto a quello per il 2011, una
riduzione del 5,1 per cento degli stanziamenti di budget per 'approvvigionamento di beni
di consumo e servizi sui quali le Strutture hanno pitt ampi margini di intervento.

La circolazione monetaria

La Banca contribuisce al soddisfacimento del fabbisogno di banconote dell’Euro-
sistema e concorre alla definizione di indirizzi comuni in tema di qualita della circola-
zione e di contrasto alle contraffazioni.

Lavvio della produzione di massa del primo taglio della seconda serie dell’euro
ha determinato una ripresa del trend di crescita dei volumi produttivi di banconote.
Le previsioni per il 2012 sul fabbisogno complessivo dell’Eurosistema sono tornate
ad assestarsi su valori elevati; & cresciuta anche la quota di competenza della Banca
d’Italia. Gli alti volumi di produzione troveranno conferma anche nei prossimi anni
per la stampa degli altri tagli della seconda serie di banconote in euro. Al riguardo,
sono proseguiti nel 2011 gli investimenti per 'adeguamento dei processi produttivi.
In particolare, sono state acquistate apparecchiature necessarie all’avvio delle lavo-
razioni e al controllo di qualita dei nuovi elementi di sicurezza. Sono state inoltre
realizzate significative iniziative volte al potenziamento delle dotazioni tecnologiche
della stamperia e alla minimizzazione delle problematiche di sicurezza sul lavoro.

Nel 2011 la Banca d’Italia ha prodotto circa 1,2 miliardi di banconote. E in via
di completamento 'adeguamento dell’organico della stamperia ai livelli previsti dal
nuovo assetto organizzativo in modo da raggiungere la capacita produttiva annua,
pari a circa 1,5 miliardi di biglietti, necessaria a soddisfare i prossimi impegni. E
stato completato il piano di rinnovo degli apparati di selezione e confezionamento
delle banconote presso la rete territoriale. Le Filiali dell'Istituto hanno immesso in
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circolazione 2,6 miliardi di banconote, per un valore di 94,3 miliardi di euro. Il flus-
so di rientro ha, invece, riguardato 2,3 miliardi di banconote, pari a 86,1 miliardi
di euro.

Alla fine dell'anno il valore della circolazione effettiva delle banconote era pari a
153,6 miliardi di euro (17,3 per cento della circolazione complessiva dell’Eurosistema),
con un aumento del 5,6 per cento rispetto alla consistenza della fine del 2010 (145,4
miliardi); 'importo iscritto in bilancio era pari a 146 miliardi di euro e rappresentava
la quota della circolazione complessiva dell’Eurosistema convenzionalmente attribuita
alla Banca d’Italia (16,4 per cento).

Le risorse finanziarie

LIstituto detiene le riserve ufficiali del Paese (oro e attivitd in valuta verso non
residenti nell’area dell’euro), la cui proprieta ¢ assegnata per legge alla Banca d’Italia.
La gestione delle riserve consente di effettuare il servizio del debito in valuta della Re-
pubblica, nonché di adempiere a impegni nei confronti di organismi internazionali,
quale il Fondo monetario internazionale (FMI). Inoltre, essendo le riserve nazionali
parte integrante di quelle dell’Eurosistema, il loro livello complessivo e la loro corretta
gestione contribuiscono alla salvaguardia della credibilita del SEBC. Le riserve valutarie
sono gestite con I'obiettivo di garantire elevati livelli di liquidita e di sicurezza, avendo
anche riguardo alla massimizzazione del rendimento atteso nel lungo periodo. La Ban-
ca gestisce altresi una parte delle riserve conferite alla BCE, sulla base delle linee guida
definite dal Consiglio direttivo.

Nell’aggregato Oro e attivita nette in valuta, la cui composizione ¢ riportata nella
tavola 22.2, sono comprese le riserve ufficiali e le altre attivita in valuta detenute dalla
Banca verso residenti nell’area dell’euro al netto delle passivita in valuta.

Tavola 22.2
Oro e attivita nette in valuta (1)
(milioni di euro)
VOCI 31.12.2011 31.12.2010
Oro 95.924 83.197
Dollari statunitensi 18.970 (2) 18.175
Sterline inglesi 3.506 3.682
Yen giapponesi 5.380 5.571
Franchi svizzeri 275 268
Altre valute 4 4
DSP relativi alle attivita nette verso I'FMI 4.421 1.853
Totale 128.480 112.750

(1) Sono valutati ai cambi e ai prezzi di mercato. Non sono incluse le attivita finanziarie (ETF e quote di OICR) denominate in valuta
estera detenute a fronte delle riserve ordinaria e straordinaria e degli accantonamenti patrimoniali, in quanto costituiscono una posizione
in valuta separata. — (2) Include operazioni temporanee in dollari per 1.546 milioni, poste in essere nel’ambito di un accordo tra la BCE
e la Riserva federale finalizzato all’offeta di liquidita a breve in dollari al sistema bancario.

Al 31 dicembre 2011 il controvalore in euro dell’oro e delle attivita nette in valuta
era pari a 128,5 miliardi (112,8 miliardi nel 2010). La crescita ¢ da ascrivere principal-
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mente all'incremento del prezzo dell’oro (15,3 per cento, per una variazione del valore
delle consistenze, immutate in quantita, di 12,7 miliardi). Caumento riflette anche I'ap-
prezzamento delle principali valute in portafoglio rispetto all’euro e 'andamento com-
plessivo delle consistenze, sul quale hanno agito I'incremento della quota di partecipa-
zione dell'Ttalia al’FMI — in attuazione della risoluzione n. 63-2 del 28 aprile 2008 del
Consiglio dei governatori del Fondo — e i prestiti erogati al Fondo nell’ambito dei New
Arrangements to Borrow (NAB). Gli investimenti in valuta hanno riguardato preva-
lentemente titoli di Stato, titoli di agenzie governative e della Banca dei regolamenti
internazionali (BRI), carta commerciale, certificati di deposito e depositi presso prima-
rie banche internazionali; si & fatto un limitato ricorso anche ai mercati internazionali
dei futures.

Le attivita nette in valuta — esclusi i diritti speciali di prelievo (DSP) e gli importi
riferibili alle operazioni temporanee in dollari — si riducono di 1,1 miliardi rispetto alla
fine dell’esercizio precedente, per effetto di vendite di dollari, sterline e yen; la compo-
sizione per valuta ¢ rimasta sostanzialmente invariata.

La Banca detiene anche un portafoglio finanziario che comprende attivita diverse
da quelle riconducibili alla gestione delle riserve valutarie. Il portafoglio include tra I'al-
tro gli investimenti detenuti a fronte di fondi e riserve patrimoniali e a garanzia del trat-
tamento di quiescenza del personale (TQP). La gestione degli investimenti tiene conto
del divieto di finanziamento monetario agli Stati membri e alle istituzioni pubbliche
dell’area dell’euro; non vengono pertanto acquistati titoli della specie all’emissione;
sono esclusi investimenti in azioni bancarie.

Alla fine del 2011 il valore di bilancio del portafoglio era di 125,6 miliardi (119,1
miliardi nel 2010) ed era costituito principalmente da strumenti obbligazionari, in
particolare titoli di Stato italiani e di altri paesi dell’area dell’euro. La componente
azionaria del portafoglio era costituita in massima parte da titoli quotati nell’area. Nel
comparto azionario ¢ proseguita la strategia di diversificazione geograﬁca e settoriale,
con un incremento della quota di azioni dell’area dell’euro diverse da quelle di emit-
tenti italiani.

Tavola 22.3
Composizione del portafoglio finanziario
(milioni di euro)
VOCI 31.12.2011 31.12.2010
Titoli di Stato 118.775 111.410
Azioni e partecipazioni 4.349 5.078
Altre obbligazioni 267 187
ETF e quote di OICR 2.256 2.474
Totale 125.647 119.149

La decisione di classificare i titoli nel comparto di quelli detenuti sino alla scaden-
za ¢ assunta dal Consiglio superiore. 89 per cento del portafoglio finanziario ¢ iscritto
in questo comparto e quindi ¢ valutato al costo ammortizzato, soggetto a impairment.
Qualora tutti gli strumenti finanziari quotati fossero valutati ai prezzi di mercato della
fine dell’anno, il valore del portafoglio sarebbe pari a 121,9 miliardi. Nei primi mesi del
2012 il valore di mercato dei titoli ¢ tornato su livelli prossimi a quelli di libro.
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La Banca gestisce anche gli investimenti del Fondo pensione complementare a contribuzione
definita, istituito per il personale assunto dal 28 aprile 1993. Le componenti relative agli impieghi e
al patrimonio di destinazione sono iscritte nel bilancio della Banca; il Fondo costituisce un patrimo-
nio separato sotto il profilo amministrativo e contabile. Gli investimenti sono effettuati rispettando i
benchmark di riferimento. Al 31 dicembre 2011 erano iscritte nel bilancio della Banca attivita/passivi-
la del Fondo per 194 milioni. La misurazione dei rendimenti delle attivita e dell’esposizione al rischio
avviene quotidianamente.

Operazioni di politica monetaria

Con quattro successive decisioni nel 2011 (marzo, giugno, agosto e ottobre) il
Consiglio direttivo della BCE ha deliberato di continuare I'assegnazione della liquidita
a tasso fisso con piena aggiudicazione degli importi richiesti. Per le operazioni a lungo
termine ¢ stata mantenuta I'indicizzazione alla media dei tassi delle operazioni di rifi-
nanziamento principali condotte durante la vita delle operazioni stesse.

Nel mese di agosto, per far fronte alle nuove tensioni nei mercati finanziari deri-
vanti dall’evoluzione della crisi del debito sovrano, ¢ stato deciso di effettuare un’opera-
zione di rifinanziamento supplementare a pitt lungo termine di durata pari a sei mesi.
All'inizio del mese di ottobre sono state disposte due operazioni di rifinanziamento a
pit lungo termine, una a 12 e I'altra a 13 mesi. Contestualmente ¢ stato lanciato un se-
condo programma di acquisto di covered bond. In dicembre infine ¢ stato deciso di ef-
fettuare due operazioni di rifinanziamento a pitt lungo termine con piena aggiudicazio-
ne degli importi richiesti e durata di tre anni con opzione di rimborso dopo un anno.
E stato inoltre ridotto 'obbligo di riserva dal 2 all'l per cento e sono state ampliate le
attivita stanziabili a garanzia delle operazioni di finanziamento dell’Eurosistema.

I1 2011 si ¢ chiuso con un volume totale di rifinanziamento molto elevato a se-
guito della forte domanda di liquidita nella prima operazione a tre anni condotta il 21
dicembre. Per effetto della maggiore offerta di liquidita a piti lungo termine ¢ aumen-
tata la scadenza media delle operazioni di politica monetaria; il peso delle operazioni di
rifinanziamento principali sul totale delle operazioni di mercato aperto ¢ diminuito dal
43 per cento di inizio anno al 17 per cento del 31 dicembre. La seconda operazione a
tre anni ¢ stata condotta il 29 febbraio 2012.

In Italia il ricorso delle istituzioni creditizie alle operazioni di rifinanziamento,
gid in crescita nel 2010, si & ulteriormente ampliato. E aumentato significativamente
I'importo medio delle richieste di fondi e il numero medio dei partecipanti alle aste,
sia per le operazioni di rifinanziamento principali sia per quelle a pili lungo termine.
Nel secondo semestre 2011, oltre agli acquisti di covered bond del nuovo programma,
la Banca d’Italia, in linea con gli orientamenti dell’Eurosistema, ha intensificato gli
acquisti, sul mercato secondario, di titoli di Stato del Securities Markets Programme.

Tavola 22.4
Titoli detenuti per finalita di politica monetaria
(milioni di euro)
VOCI 31.12.2011 31.12.2010
Titoli di Stato 33.217 8.018
Covered bond (1° programma) 9.629 10.061
Covered bond (2° programma) 210 -
Totale 43.056 18.079
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Conformemente alle decisioni del Consiglio direttivo della BCE i titoli connessi
con i citati programmi di acquisto sono stati classificati come detenuti sino alla scaden-
za e quindi valutati al costo ammortizzato, soggetto a impairment.

Le verifiche di fine esercizio effettuate su tali titoli a livello di Eurosistema non
hanno evidenziato perdite da impairment. La decisione del Consiglio direttivo della
BCE di non svalutare i titoli di Stato greci detenuti dalle banche centrali dell’Euro-
sistema nell’ambito del Securities Markets Programme ha tenuto conto degli effetti
dell'iniziativa Private Sector Involvement (PSI) avviata nel 2011 al fine di ristrutturare
su base volontaria il debito greco. In particolare, il Consiglio direttivo ha considerato
che l'iniziativa coinvolgeva il solo settore privato e che, alla data di chiusura del bilan-
cio, non sussistevano elementi tali da presupporre il mancato buon esito dell’operazio-
ne (cfr. Eventi successivi alla chiusura del bilancio e, nella nota integrativa, il paragrafo
Commento alle voci dello stato patrimoniale: Operazioni di politica monetaria).

Analogamente a quanto previsto sul portafoglio di covered bond del primo pro-
gramma ¢ stata estesa anche sul nuovo portafoglio la possibilita di effettuare attivita di
prestito titoli.

I rischi finanziari

La Banca d’Italia gestisce in modo integrato i rischi finanziari (di mercato, di
credito, di liquidita) e pone in essere forme di valutazione e controllo anche dei rischi
operativi collegati alle riserve in valuta e al portafoglio finanziario.

[ rischi connessi con la gestione delle riserve valutarie e del portafoglio finanziario de-
rivano in primo luogo dal rischio di cambio, dal prezzo dell’oro e dalle oscillazioni dei
rendimenti nei singoli mercati. La gestione dei rischi finanziari prende a riferimento
il portafoglio nel suo insieme, compresa la componente che la Banca detiene sino alla
scadenza. Il rischio di cambio per le attivitd in valuta a investimento dei fondi propri
¢ coperto con operazioni di vendita a termine di valuta. Lesposizione ai rischi ¢ moni-
torata sulla base di vari indicatori. Per la componente obbligazionaria ¢ considerata la
durata finanziaria. Inoltre, separatamente per le varie classi di attivita finanziarie e per i
vari segmenti, si stima la perdita massima potenziale mediante 'indicatore di Value at
risk (VaR), sia di breve sia di lungo periodo. Sono anche effettuate stime di perdite in
caso di andamenti di mercato particolarmente avversi, caratterizzati da bassa probabili-
ta, ma con alto impatto patrimoniale.

Il rischio di credito ¢ controllato e mitigato mediante una rigorosa selezione degli
strumenti di investimento e un esame preventivo della solidita degli emittenti e delle
controparti; sono inoltre fissati limiti di esposizione, sia di comparto sia individuali,
monitorati quotidianamente.

La liquidita degli strumenti finanziari oggetto di investimento ¢ di norma molto
elevata. Nelle riserve valutarie ¢ presente una componente costituita da depositi bancari
e da carta commerciale emessa da agenzie ed enti internazionali, in progressiva con-
trazione nel corso degli ultimi anni, la cui liquidita ¢ assicurata da limiti di scadenza.

Alla fine del 2011 la rischiositd complessiva (oro, riserve valutarie e portafoglio
finanziario), misurata con il VaR, risultava in aumento rispetto a quella della fine del
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2010 principalmente per effetto della maggiore incidenza della posizione in oro, dovu-
ta all'incremento del prezzo, e per la crescita della volatilita che ha interessato tutte le
classi di attivita finanziarie per I'intensificarsi della crisi del debito sovrano. La durata
finanziaria complessiva della componente obbligazionaria del portafoglio finanziario si
¢ ridotta nel corso del 2011.

I rischi connessi con la gestione delle operazioni di politica monetaria sono assunti
dalla Banca d’Italia in relazione alla sua partecipazione all’Eurosistema e sulla base delle
decisioni prese dai competenti organi della BCE.

Ai sensi dello Statuto del SEBC tutte le operazioni di finanziamento alle contro-
parti bancarie devono essere effettuate dall’Eurosistema a fronte di adeguate garanzie
ricevute sotto forma di trasferimento di proprieta o di pegno di attivita finanziarie ido-
nee. Le misure per il controllo dei rischi decise dal Consiglio direttivo della BCE sono
finalizzate a coprire le banche centrali dell’Eurosistema dal rischio di perdite finanziarie
derivanti dal realizzo di tali attivita in seguito all'inadempienza delle controparti.

Le banche centrali nazionali (BCN) condividono i rischi sulle operazioni di rifi-
nanziamento e sui titoli acquistati nell’ambito del Securities Markets Programme con
lintero Eurosistema in base alla propria quota di partecipazione al capitale della BCE
(chiave capitale).

Il progressivo aumento della liquiditd immessa nel sistema bancario, gli interventi
volti ad accrescere le attivita stanziabili nelle operazioni di credito e gli acquisti di titoli
per finalita di politica monetaria hanno ampliato i rischi assunti dall’Eurosistema.

1l controllo interno e i rischi operativi

La struttura di controllo interno della Banca d’Italia si fonda in primo luogo
sull’approccio funzionale per cui ciascuna unitd organizzativa ¢ responsabile della ge-
stione dei propri rischi, dei controlli, dell’efficacia ed efficienza della propria azione. Le
varie unita applicano procedure di controllo operativo nell’ambito delle rispettive aree
di responsabilita.

Con lobiettivo di rafforzare il sistema dei controlli, I'indipendenza e I'obiettivita
della funzione di revisione interna, ¢ operativo un Comitato consultivo in materia di
revisione interna. Il Comitato si compone di tre Consiglieri superiori, individuati, tra
quelli in carica, dal Consiglio stesso, che ne designa anche il Presidente. Il mandato dei
componenti ha durata triennale, rinnovabile per una volta. Il Comitato ha funzioni di
consulenza e supporto al Consiglio superiore e al Governatore in materia di supervi-
sione del sistema dei controlli interni; fornisce inoltre pareri sulla politica di audit e sul
relativo piano annuale degli interventi.

Al Collegio sindacale spetta il controllo sull’amministrazione della Banca per I'os-
servanza della legge, dello Statuto e del Regolamento generale e il controllo contabile.

La tematica del rischio operativo ¢ da tempo all’attenzione delle banche centrali.
In linea con I'impostazione adottata a livello di Eurosistema, ¢ stato istituito un Co-
mitato che supporta il Direttorio nell’elaborazione delle linee strategiche di indirizzo e
nella verifica dello stato di attuazione delle stesse. Una nuova unita organizzativa svolge
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i compiti di Segreteria tecnica del Comitato e di assistenza e coordinamento nei con-
fronti di tutte le altre strutture della Banca.

Per le questioni di carattere legale, la Banca d’Italia si avvale di propri avvocati
iscritti nell’elenco speciale annesso all’albo professionale. Il rischio fiscale ¢ presidiato
da un’apposita struttura.

Informazioni attinenti all’'ambiente e alla sicurezza sul lavoro

La riduzione dell'impatto delle attivita aziendali sull’ambiente costituisce uno de-
gli obiettivi del Piano strategico 2011-13, nell’ambito di un quadro pit generale di
impegno sotto il profilo della responsabilita sociale.

Nel 2011 sono state realizzate diverse iniziative, tra le quali un ulteriore incre-
mento della quota di energia acquistata proveniente da fonti rinnovabili, I'avvio delle
procedure di gara per 'installazione di un impianto fotovoltaico, un progetto per I'ot-
timizzazione dei data center al fine di ridurne i consumi energetici e 'acquisto di quote
significative di carta riciclata. Dall’analisi degli indicatori ambientali, rappresentati in
forma sintetica nel Report ambientale 2011 disponibile sul sito internet, emerge una
complessiva riduzione dell'impatto ambientale della Banca, soprattutto grazie al decre-
mento, in termini assoluti, dei consumi di energia elettrica, di acqua e di carta.

Nel corso del 2012 saranno realizzate ulteriori azioni a tutela dell’ambiente, in
particolare nel campo della mobilita sostenibile. Sono anche in fase di definizione in-
terventi per la graduale diffusione di soluzioni architetturali e tecnologiche eco-compa-
tibili, in grado di ridurre progressivamente il consumo di energia e promuovere ['utiliz-
zo di fonti energetiche alternative.

Nell’ambito del sistema aziendale di sicurezza sul lavoro nel 2011 ¢ stato realizzato
presso la stamperia dell’Istituto uno specifico Sistema di gestione della sicurezza sul la-
voro che ha ottenuto la certificazione ai sensi della normativa internazionale in materia.

Sintesi delle risultanze di bilancio

Lo schema riclassificato riportato nella tavola 22.5 fornisce indicazioni sui princi-
pali fattori che hanno determinato i risultati dell’anno.

Il risultato lordo del 2011, prima delle imposte e della variazione del fondo rischi
generali, ¢ stato pari a 3.630 milioni (3.127 nel 2010). Il risultato non comprende
il rendimento (316 milioni) degli investimenti delle riserve ordinaria e straordinaria
che, pur partecipando alla formazione della base imponibile Ires, non concorre, come
previsto dallo Statuto della Banca, alla formazione dell’utile in quanto destinato a in-
cremento diretto delle riserve stesse.

La redditivita ordinaria rappresentata da interessi e dividendi ¢ passata da 4.205
a 4.749 milioni, per 'aumento del margine di interesse (+656 milioni), riconducibile
principalmente alla maggiore consistenza media dei titoli in euro, in parte compensato
da una riduzione dei dividendi (-112 milioni) dovuta alla diminuzione di quelli rico-

nosciuti dalla BCE.
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Tavola 22.5

Sintesi delle risultanze di bilancio - Schema riclassificato (1)
(milioni di euro)

Aggregati Conto economico

patrimoniali

VOCI Interessi Risultati Altre Contributo
e dividendi realizzatie componenti al risultato
svalutazioni  reddituali  d’esercizio

ESERCIZIO 2011
Oro 95.924
Posizione in valuta estera 32.556 288 468 756
Portafoglio attivita finanziarie 129.433 4.565 -671 3.954
Rifinanziamento a istituzioni creditizie 209.995 929 929
Titoli detenuti per finalita di politica monetaria 43.056 1.180 1 1.181
Banconote in circolazione -146.010
Depositi per riserva obbligatoria -19.762 -319 -319
Depositi della Pubblica amministrazione -23.529 -910 -9170
Posizione netta intra Eurosistema -191.254 -461 -461
Conti di rivalutazione -83.004
Capitale, riserve, fondi e accantonamenti -39.968
Altre rendite nette -31 489 458
Costi operativi e altre spese -1.863 -1.863
Adeguamento del fondo connesso con le

operazioni di politica monetaria 226 226
Proventi e oneri straordinari -5 -5
Attribuzione riserve statutarie (art. 40 Statuto) -492 176 -316
Formazione del RISULTATO LORDO 4.749 34 -1.153 3.630
Accantonamento al fondo rischi generali -1.400 -1.400
Imposte sul reddito dell’esercizio

e sulle attivita produttive -1.101 -1.101
Formazione del’lUTILE NETTO 4.749 34 -3.654 1.129
ESERCIZIO 2010
Oro 83.197
Posizione in valuta estera 29.553 372 236 608
Portafoglio attivita finanziarie 123.031 4.088 -80 4.008
Rifinanziamento a istituzioni creditizie 47.635 303 303
Titoli detenuti per finalita di politica monetaria 18.079 525 525
Posizione netta intra Eurosistema 3.805 358 358
Banconote in circolazione -138.324
Depositi per riserva obbligatoria -20.226 -265 -265
Depositi della Pubblica amministrazione -42.488 -692 -692
Conti di rivalutazione -70.206
Capitale, riserve, fondi e accantonamenti -38.063
Altre rendite nette -4 380 376
Costi operativi e altre spese -1.921 -1.921
Adeguamento del fondo connesso

con le operazioni di politica monetaria 324 324
Proventi e oneri straordinari -34 -34
Attribuzione riserve statutarie (art. 40 Statuto) -480 17 -463
Formazione del RISULTATO LORDO 4.205 173 -1.251 3.127
Accantonamento al fondo rischi generali -1.350 -1.350
Imposte sul reddito dellesercizio

e sulle attivita produttive -925 -925
Formazione dell’UTILE NETTO 4.205 173 -3.526 852

(1) I dati di bilancio sono di fine periodo. Lo schema ¢ riclassificato come segue: la Posizione in valuta estera include i titoli e le altre atti-
vita in valuta (voci 2, 3 dell’attivo), al netto delle passivita (6, 7, 8 del passivo). Il Portafoglio attivita finanziarie include titoli obbligazionari,
azioni e partecipazioni e altre attivita in euro e in valuta, allocati nelle voci 4, 6, 7.2, 8 e 11.2 dell'attivo; comprende inoltre la partecipa-
zione al capitale della BCE (voce 9.1 dell'attivo). La Posizione netta intra Eurosistema include i crediti e debiti netti verso I'Eurosistema
(voci 9.2, 9.4 dell'attivo, 9.3 del passivo) esposti al netto del debito relativo alla correzione della circolazione (voce 9.2 del passivo). Con
riferimento agli aggregati patrimoniali che includono azioni e partecipazioni, la colonna Interessi e dividendi accoglie anche i proventi
relativi agli ETF e quote di OICR. Il risultato da tariffe e commissioni, la redistribuzione del reddito monetario e gli altri utilizzi dei fondi
vengono inclusi nelle Altre rendite nette.
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Il risultato derivante dalla negoziazione e dal processo di valutazione delle posi-
zioni finanziarie, in euro e in valuta, ¢ stato positivo ma inferiore a quello del 2010 (34
milioni rispetto ai 173 del 2010). Sul dato dell’'anno hanno inciso le maggiori svaluta-
zioni da prezzo (+257 milioni), ascrivibili al comparto dei titoli in euro, il cui effetto ¢
stato solo in parte compensato dall’aumento degli utili da negoziazione (+118 milioni)
derivanti in massima parte da vendite di attivita in yen e dollari.

Le rendite nette relative alle altre componenti sono aumentate di 82 milioni es-
senzialmente per il maggior risultato della redistribuzione del reddito monetario; i costi
operativi e le altre spese sono risultati in diminuzione (-58 milioni) anche per effetto
delle iniziative volte al miglioramento dell’efficienza aziendale e delle altre misure di
contenimento dei costi adottate dalla Banca.

Analogamente allo scorso esercizio, anche nel 2011 il conto economico ha bene-
ficiato per 226 milioni (324 nel 2010) del contributo positivo derivante dal ridimen-
sionamento del fondo per rischi di controparte sulle operazioni di politica monetaria
costituito nel 2008 a livello di Eurosistema.

A valere sul risultato lordo, ¢ stato deliberato dal Consiglio superiore un accanto-
namento di 1.400 milioni al fondo rischi generali, in considerazione dell’esigenza di
proseguire nel rafforzamento dei presidi patrimoniali a fronte della rischiosita connessa
con la complessiva attivita dell’Istituto e tenendo conto degli utilizzi resisi necessari in
passati esercizi.

Le imposte di competenza dell’esercizio sono state pari a 1.101 milioni (925 nel
2010). Conseguentemente I'utile netto del 2011 ¢ risultato pari a 1.129 milioni (852
milioni nel precedente esercizio).

Con riferimento allo stato patrimoniale il totale alla fine del 2011 ¢ risultato
pari a 538.978 milioni, superiore di 206.018 milioni a quello della fine del 2010. Dal
lato dell’attivo hanno concorso all’'aumento la sostenuta crescita delle operazioni di
rifinanziamento a istituzioni creditizie e i maggiori investimenti in titoli in euro; au-
mentano, inoltre, il valore dell’oro e le attivita in valuta estera. Dal lato del passivo si
registrano aumenti nella posizione a debito intra Eurosistema connessa essenzialmen-
te con la partecipazione della Banca al sistema TARGET?2, nei conti di rivalutazione,
nei depositi delle istituzioni creditizie e nella circolazione; in diminuzione risultano,
invece, i depositi della Pubblica amministrazione (cfr. anche il paragrafo nella nota
integrativa Commento alle voci dello stato patrimoniale: Passivita verso la Pubblica am-
ministrazione e altre controparti).

Eventi successivi alla chiusura del bilancio

Nel mese di febbraio 2012 le banche centrali dell’area dell’euro hanno condotto
un’operazione di scambio dei titoli dello Stato greco detenuti in portafoglio con nuovi
titoli dello stesso emittente aventi caratteristiche identiche in termini di valore nomina-
le, tassi di interesse e scadenze. Tali titoli sono stati esclusi dalla lista di quelli ammessi al
processo di ristrutturazione su base volontaria del debito greco fondato sulla iniziativa
denominata Private Sector Involvement.
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Il Consiglio superiore ha approvato, nel mese di aprile, la cessione della parteci-
pazione di controllo detenuta dalla Banca d’Italia nella societd Bonifiche Ferraresi spa,
rappresentata da n. 3.508.533 azioni ordinarie, pari al 62,4 per cento del capitale.

Il 30 aprile 2012 i tassi di cambio del dollaro e dello yen nei confronti dell’euro
sono risultati pari, rispettivamente, a 1,3214 e a 105,85 evidenziando un deprezzamen-
to rispetto ai valori della fine del 2011 (rispettivamente pari a 1,2939 e a 100,20). Si
sono invece apprezzati la sterlina inglese e il franco svizzero, pari a 0,81295 il primo e
a 1,2018 il secondo (0,83530 e 1,2156 alla fine del 2011).
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STATO PATRIMONIALE

ATTIVO NO*TE Importi in unita di euro
31.12.2011 31.12.2010
1 ORO E CREDITIIN ORO [1] 95.923.923.533 83.197.329.389

2 ATTIVITA IN VALUTA ESTERA VERSO NON RESIDENTI
NELLAREA EURO

2.1 crediti verso I'FMI
2.2 titoli
2.3 conti correnti e depositi

(1]

38.015.748.971
12.225.011.074
24.396.793.962

1.336.205.803

35.723.586.322
9.463.179.182
23.617.185.615
2.116.606.678

2.4 operazioni temporanee 52.771.870 523.390.279
2.5 altre attivita 4.966.262 3.224.568

3 ATTIVITA IN VALUTA ESTERA VERSO RESIDENTI NELLAREA
EURO [1] 2.895.755.394 2.064.934.258
3.1 controparti finanziarie 2.895.755.394 2.064.934.258
3.1.1 titoli 301.919.310 352.685.511

3.1.2 operazioni temporanee
3.1.3 altre attivita
3.2 pubbliche amministrazioni
3.3 altre controparti

1.545.714.506
1.048.121.578

1.712.248.747

4 CREDITI VERSO NON RESIDENTI NELLAREA EURO 99.097.593 6.141.997
4.1 crediti verso banche centrali del’UE non rientranti nell’area euro - -
4.2 titoli [4] 99.097.593 -
4.3 altri crediti - 6.141.997

5 RIFINANZIAMENTO A ISTITUZIONI CREDITIZIE DELLAREA
EURO RELATIVO A OPERAZIONI DI POLITICA MONETARIA [2] 209.994.950.000 47.635.200.000
5.1 operazioni di rifinanziamento principali 49.389.100.000 16.557.600.000
5.2 operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine 160.605.850.000 31.012.600.000
5.3 operazioni temporanee di fine-tuning - 65.000.000
5.4 operazioni temporanee di tipo strutturale - -
5.5 operazioni di rifinanziamento marginale - -
5.6 crediti connessi a richieste di margini - -

6 ALTRI CREDITI VERSO ISTITUZIONI CREDITIZIE DELLAREA
EURO [3] 2.655.438.648 2.953.924.041

7 TITOLI EMESSI DA RESIDENTI NELLAREA EURO 114.272.718.591 84.404.194.819
7.1 titoli detenuti per finalita di politica monetaria [2] 43.055.674.706 18.078.655.667
7.2 altri titoli [4] 71.217.043.885 66.325.539.152

8 CREDITI VERSO LA PUBBLICA AMMINISTRAZIONE [4] 17.457.614.575 17.642.087.699

9 RAPPORTI CON LA BCE E CON LE ALTRE BANCHE
CENTRALI DELLAREA EURO [5] 8.351.851.919 11.842.591.654
9.1 partecipazione al capitale della BCE 1.152.995.038 944.718.371
9.2 crediti equivalenti al trasferimento delle riserve alla BCE 7.198.856.881 7.198.856.881
9.3 crediti netti derivanti dall’allocazione delle banconote in

euro all’interno dell’Eurosistema - -

9.4 altri crediti nel’ambito dell’Eurosistema (netti) - 3.699.016.402

10 PARTITE DA REGOLARE 14.452.944 6.039.592
11 ALTRE ATTIVITA [6] 49.296.538.753 47.484.540.738
11.1 cassa 30.610.909 20.565.077
11.2 attivita finanziarie a fronte di riserve, accantonamenti e fondi [4] 36.873.320.329 35.214.630.881
11.3 immobilizzazioni immateriali 57.055.475 32.700.990
11.4 immobilizzazioni materiali 3.204.239.948 3.328.644.020
11.5 ratei e risconti 3.120.295.019 2.461.808.974
11.6 imposte differite attive 5.085.032.261 5.574.078.516
11.7 diverse 925.984.812 852.112.280
TOTALE 538.978.090.921 332.960.570.509

* Riferimenti ai commenti della voce inclusi nella nota integrativa.

IL RAGIONIERE GENERALE: CLaupio CLEMENTE

Verificato conforme ai libri di contabilita il 28 marzo 2012
IL COLLEGIO SINDACALE: GiovanNni Fiori, ELisABETTA GUALANDRI, GIAN DomENICO Mosco, SANDRO SANDRI, DARIO VELO

IL GOVERNATORE: IanAzIO Visco
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STATO PATRIMONIALE

PASSIVO NQTE Importi in unita di euro
31.12.2011 31.12.2010
1 BANCONOTE IN CIRCOLAZIONE [7] 146.010.466.680 138.324.110.460
2 PASSIVITA VERSO ISTITUZIONI CREDITIZIE DELLAREA EURO
RELATIVE A OPERAZIONI DI POLITICA MONETARIA [2] 33.878.095.838  22.740.415.968
2.1 conti correnti (inclusa riserva obbligatoria) 19.762.153.802  20.225.850.292
2.2 depositi overnight 12.335.942.036 2.514.565.676
2.3 depositi a tempo determinato 1.780.000.000 -
2.4 operazioni temporanee di fine-tuning - -
2.5 depositi relativi a richieste di margini - -
3 ALTRE PASSIVITA VERSO ISTITUZIONI CREDITIZIE
DELLAREA EURO - -
4 PASSIVITA VERSO ALTRI RESIDENTI NELLUAREA EURO [8] 23.738.508.908  42.517.726.431
4.1 Pubblica amministrazione 23.528.524.611 42.488.335.099
4.1.1 disponibilita del Tesoro per il servizio di tesoreria 6.291.702.387  42.331.626.712
4.1.2 fondo per 'ammortamento dei titoli di Stato 115.016.111 9.037.705
4.1.3 altre passivita 17.121.806.113 147.670.682
4.2 altre controparti 209.984.297 29.391.332
5 PASSIVITA VERSO NON RESIDENTI NELLAREA EURO [9] 2.691.653.114 2.948.762.188
5.1 debiti verso banche centrali del’UE non rientranti nell’area euro - 93.350
5.2 altre passivita 2.691.653.114 2.948.668.838
6 PASSIVITA IN VALUTA ESTERA VERSO RESIDENTI
NELLAREA EURO [1] 549.064.356 623.221.654
6.1 controparti finanziarie - -
6.2 pubbliche amministrazioni 549.064.356 623.221.654
6.3 altre controparti - -
7 PASSIVITA IN VALUTA ESTERA VERSO NON RESIDENTI
NELLAREA EURO [1] 2.346.074 2.275.816
7.1 depositi e conti correnti 2.121.756 2.053.973
7.2 altre passivita 224.318 221.843
8 ASSEGNAZIONI DI DSP DA PARTE DELLFMI [1] 7.803.871.173 7.609.875.892
9 RAPPORTI CON LA BCE E CON LE ALTRE BANCHE CENTRALI
DELLAREA EURO [5] 198.452.577.941 7.092.746.655
9.1 passivita a fronte dell’emissione di certificati di debito della BCE - -
9.2 passivita nette derivanti dall’allocazione delle banconote in euro
all'interno dell’Eurosistema 7.553.481.615 7.092.746.655
9.3 altre passivita nel’ambito dell’Eurosistema (nette) 190.899.096.326 -
10 PARTITE DA REGOLARE 41.172.091 31.089.617
11 ALTRE PASSIVITA [10] 1.709.130.745 1.949.098.444
11.1 vaglia cambiari 239.122.557 248.354.656
11.2 ratei e risconti 25.846.813 55.282.536
11.3 diverse 1.444.161.375 1.645.461.252
12 ACCANTONAMENTI [11] 7.677.679.674 7.767.701.469
12.1 fondi rischi specifici 1.116.809.999 1.190.689.395
12.2 accantonamenti diversi per il personale 6.560.869.675 6.577.012.074
13 CONTI DI RIVALUTAZIONE [12] 83.004.095.501 70.206.178.954
14 FONDO RISCHI GENERALI [11] 10.545.675.075 9.145.675.075
15 CAPITALE E RISERVE [13] 21.744.578.174  21.149.384.999
15.1 capitale sociale 156.000 156.000
15.2 riserve ordinaria e straordinaria 14.004.911.253 13.409.718.078
15.3 altre riserve 7.739.510.921 7.739.510.921
16 UTILE NETTO DA RIPARTIRE 1.129.175.577 852.306.887
TOTALE 538.978.090.921 332.960.570.509

| CONTI D’ORDINE al 31 dicembre 2011 ammontano a 549.204.890.252 euro.

IL RAGIONIERE GENERALE: CLaubio CLEMENTE

Verificato conforme ai libri di contabilita il 28 marzo 2012
IL COLLEGIO SINDACALE: Giovanni FioRri, ELisaBeTTA GUALANDRI, GiaN DomENICO Mosco, SANDRO SANDRI, DARIO VELO
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CONTO ECONOMICO

Vool NO*TE Importi in unita di euro
2011 2010
1.1 Interessi attivi 5.670.887.600 4.246.495.233
1.2 Interessi passivi -1.905.144.704 -1.046.659.055
1 Interessi attivi netti [14] 3.765.742.896 3.199.836.178
2.1 Utili e perdite realizzati su operazioni finanziarie 492.609.599 337.418.565
2.2 Svalutazioni di attivita e posizioni finanziarie -383.086.734 -196.855.279
2.3 Accantonamenti e utilizzi del fondo rischi generali per rischi di cambio,
di prezzo e di credito -1.400.000.000  -1.350.000.000
2 Risultato netto da operazioni finanziarie, svalutazioni e
trasferimenti ai/dai fondi rischi [15] -1.290.477.135 -1.209.436.714
3.1 Tariffe e commissioni attive 25.546.913 26.718.544
3.2 Tariffe e commissioni passive -9.610.318 -8.276.351
3 Risultato netto da tariffe e commissioni [16] 15.936.595 18.442.193
4 Rendite da partecipazioni [17] 147.034.395 262.501.505
5 Risultato netto della redistribuzione del reddito monetario [18] 589.957.577 613.140.317
6.1 Interessi 1.066.284.482 951.699.657
6.2 Dividendi da azioni e partecipazioni 234.402.039 246.933.580
6.3 Utili, perdite e svalutazioni -251.616.205 14.512.795
6.4 Altre componenti 27.949.087 24.460.021
6 Risultato netto delle attivita finanziarie a fronte di riserve,
accantonamenti e fondi [19] 1.077.019.403 1.237.606.053
7 Altri utilizzi dei fondi 1.227 2.582
8 Altre rendite [20] 109.315.525 72.581.736
TOTALE RENDITE NETTE 4.414.530.483 4.194.673.850
9 Attribuzione del rendimento dell’investimento alle riserve statutarie (1) [21] -315.965.421 -462.532.996
10.1 Stipendi e oneri accessori per il personale in servizio -690.603.941 -693.266.035
10.2 Altre spese relative al personale -63.291.411 -72.077.087
10.3 Accantonamenti per oneri maturati e a garanzia del TQP -83.995.951 -107.505.424
10.4 Pensioni e indennita di fine rapporto corrisposte -387.153.927 -394.021.849
10.5 Compensi per organi collegiali centrali e periferici -3.184.453 -3.666.907
10.6 Spese di amministrazione -420.139.453 -437.530.099
10.7 Ammortamenti delle immobilizzazioni materiali e immateriali -186.672.525 -185.656.165
10.8 Costi per servizi di produzione di banconote - -3.961.291
10.9 Altre spese -27.471.120 -23.294.391
10 Spese e oneri diversi [22] -1.862.512.781 -1.920.979.248
11 Altri accantonamenti ai fondi - -
12.1 Proventi straordinari 26.675.437 21.556.011
12.2 Oneri straordinari -32.313.081 -55.755.331
12 Proventi e oneri straordinari [23] -5.637.644 -34.199.320
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 2.230.414.637 1.776.962.286
13 Imposte sul reddito dell’esercizio e sulle attivita produttive [24] -1.101.239.060 -924.655.399
UTILE NETTO DELL’ESERCIZIO 1.129.175.577 852.306.887

(1) Effettuata a norma dell’art. 40 dello Statuto.

IL RAGIONIERE GENERALE: CLaubio CLEMENTE

Verificato conforme ai libri di contabilita il 28 marzo 2012
IL COLLEGIO SINDACALE: Giovanni Fiori, ELisABETTA GUALANDRI, GIAN DomENICO Mosco, SANDRO SANDRI, DARIO VELO
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NOTA INTEGRATIVA

Principi, criteri e schemi di bilancio

Principi di redazione del bilancio. — Nella redazione del bilancio la Banca d’Italia
¢ tenuta all’osservanza di norme speciali e, per quanto da queste non disciplinato, di
quelle civilistiche, avendo presenti, quando del caso, i principi contabili di generale
applicazione.

Le norme a cui si fa prioritario riferimento sono rappresente:

— dal 1° comma dell’articolo 8 del decreto legislativo 10 marzo 1998, n. 43 (Ade-
guamento dell’ordinamento nazionale alle disposizioni del trattato istitutivo della
Comunita europea in materia di politica monetaria e di Sistema europeo delle
banche centrali). Esso stabilisce che «nella redazione del proprio bilancio la Banca
d’Ttalia puo uniformare, anche in deroga alle norme vigenti, i criteri di rilevazio-
ne e di redazione alle disposizioni adottate dalla BCE ai sensi dell’articolo 26.4
dello Statuto del SEBC e alle raccomandazioni dalla stessa formulate in materia.
I bilanci compilati in conformita del presente comma, con particolare riguardo ai
criteri di redazione adottati, assumono rilevanza anche agli effetti tributari». Tale
rilevanza ¢ stata recepita nell’art. 114 del decreto del Presidente della Repubblica
22 dicembre 1986, n. 917 (Testo unico delle imposte sui redditi), come modifica-
to dal decreto legislativo 18 novembre 2005, n. 247.

Le norme emanate dalla BCE sono riportate nell’atto di indirizzo 11 novembre
2010, n. 20 (in Gazzetta ufficiale dell'Unione europea L 35 del 9.2.2011) e suc-
cessive modificazioni contenente disposizioni con prevalente riferimento alle po-
ste di bilancio inerenti all’attivita istituzionale del SEBC e raccomandazioni non
vincolanti per le altre poste di bilancio.

Avvalendosi delle facolta riconosciute dall’art. 8 del D.lgs. 43 del 1998, la Banca
applica a tutti gli effetti le norme contabili obbligatorie e le raccomandazioni ema-
nate dalla BCE, incluse quelle riguardanti gli schemi di conto economico in forma
scalare e di stato patrimoniale. Quest'ultimo ¢ analogo al modello della situazione
mensile dei conti approvato, ai sensi del 2° comma dell’art. 8 del D.lgs. 43 del

1998, dal Ministro del’Economia e delle finanze;

—  dallo Statuto della Banca (approvato con decreto del Presidente della Repubblica
12 dicembre 20006), che stabilisce particolari criteri di ripartizione dell’utile netto,
di formazione di riserve straordinarie e fondi speciali, di destinazione del rendi-
mento degli investimenti delle riserve.

Ai fini della redazione del bilancio, il complesso delle norme sopra richiamate ¢
integrato dalle seguenti disposizioni:
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—  decreto legislativo 9 aprile 1991, n. 127 (Attuazione delle direttive n. 78/660/CEE
e n. 83/349/CEE in materia societaria, relative ai conti annuali e consolidati ai
sensi dell’art. 1, 1° comma, della legge 26 marzo 1990, n. 69) e successive modi-
ficazioni e integrazioni;

—  decretolegislativo 27 gennaio 1992, n. 87 (Attuazionedelladirettivan. 86/635/CEE,
relativa ai conti annuali e ai conti consolidati delle banche e degli altri istituti
finanziari, e della direttiva n. 89/117/CEE, relativa agli obblighi in materia di
pubblicita dei documenti contabili delle succursali, stabilite in uno Stato membro,
di enti creditizi e istituti finanziari con sede sociale fuori di tale Stato membro) e
successive modificazioni e integrazioni;

— articolo 65 (operazioni sui titoli di Stato) della legge 27 dicembre 2002, n. 289,
come modificato dal decreto legge 30 settembre 2005, n. 203, convertito dalla
legge 2 dicembre 2005, n. 248.

Criteri contabili e di valutazione. — 1 criteri contabili e di valutazione delle poste
di bilancio per I'esercizio 2011 sono riportati di seguito; ove previsto dalla normativa,
sono stati concordati con il Collegio sindacale.

ORO, ATTIVITA/PASSIVITA IN VALUTA, TITOLI E PARTECIPAZIONI

Loro, le attivita e passivita in valuta e i titoli utilizzabili in operazioni di politica monetaria sono
stati valutati, all’inizio della terza fase della UEM (1° gennaio 1999), ai prezzi e ai cambi di mercato a
quella data, con registrazione delle relative plusvalenze in specifici conti di rivalutazione. Tali plusva-
lenze vengono trasferite al conto economico, secondo criteri di proporzionalita, in caso di cessioni, di
rimborsi ovvero di svalutazioni.

Per loro, le plusvalenze ancora esistenti al 30 dicembre 2002 sono state utilizzate in relazione
all’operazione di concambio ex articolo 65, 3° comma, della legge 289 del 2002; il costo, valido anche
a fini fiscali, e pari al valore iscritto in bilancio al netto del relativo conto di rivalutazione.

Oro e attivita/passivita in valuta

- le consistenze, incluse quelle rappresentate da titoli in valuta, sono valorizzate applicando, per
ciascuna valuta e per l'oro, il criterio del “costo medio netto giornaliero”, determinato secondo
le modalita stabilite dalla BCE che a fine anno richiedono di tener conto anche degli acquisti di
valuta contrattati nell’esercizio ma regolati in quello successivo;

- loro e le attivita/passivita in valuta (diverse dalla partecipazione all’ FMI per la quota in valuta
nazionale e dai prestiti concessi al Fondo nell’ambito dei New Arrangements to Borrow) sono
valutate al prezzo del metallo e ai tassi di cambio di fine esercizio comunicati dalla BCE. Le
Pplusvalenze non realizzate sono imputate al corrispondente conto di rivalutazione, mentre le
minusvalenze vengono coperte prioritariamente con le pregresse rivalutazioni e per l'eventuale
eccedenza sono imputate al conto economico;

- la partecipazione all’ FMI per la quota in valuta nazionale e i prestiti concessi dall’Istituto al Fon-
do nell’ambito dei New Arrangements to Borrow sono adeguati al cambio dei DSP di fine esercizio
pubblicato dal Fondo.

Titoli e partecipazioni

le consistenze sono valorizzate, per ciascuna tipologia, in base al criterio del “costo medio

giornaliero”, determinato secondo le modalita stabilite dalla BCE. Per i titoli obbligazionari si

tiene conto della quota del premium/discount che, per quelli in valuta, viene rilevata giornal-

mente;

- la valutazione di fine esercizio viene effettuata:

1. mel caso di titoli detenuti sino alla scadenza, al costo ammortizzato soggetto a impairment
(verifica di riduzione durevole di valore riferibile alla posizione dell’emittente);
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2. nel caso di titoli diversi da quelli detenuti sino alla scadenza:

a) per i titoli azionari, gli exchange-traded funds (ETF) e le obbligazioni negoziabili, al
valore di mercato disponibile alla fine dell’esercizio; per le quote di organismi di investi-
mento collettivo del risparmio (OICR), al valore di fine esercizio pubblicato dalla societa
di gestione. Le plusvalenze non realizzate vengono appostate nei conti di rivalutazione;
le minusvalenze vengono coperte prioritariamente con le pregresse rivalutazioni sui me-
desimi titoli e per 'eventuale eccedenza sono imputate al conto economico. Gli ETF e
le quote di OICR in valuta iscritti nella voce patrimoniale attivita finanziarie a fronte di
riserve, accantonamenti e fondi non concorrono alla formazione della posizione netta
complessiva in valuta, ma costituiscono una posizione separata;

b) per i titoli obbligazionari non negoziabili, al costo ammortizzato soggetto a impairment;

¢) peri titoli azionari non negoziabili e per le quote di partecipazione non rappresentate da
azioni, al costo soggetto a impairment;

3. mel caso di partecipazioni in societa controllate e collegate che costituiscono investimenti
permamnenti al costo soggetto a impairment. La partecipazione al capitale della BCE e valutata
al costo. I dividendi e gli utili sono rilevati per cassa. Non si procede al consolidamento con
i bilanci degli enti partecipati, in quanto la Banca d’ltalia non rientra tra gli enti previsti
dall’art. 25 del D.lgs. 127 del 1991.

IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI

Immobili

- sono iscritti al costo, comprensivo delle spese incrementative, maggiorato delle rivalutazioni ef-
Jettuate a norma di legge. Le quote di ammortamento relative ai fabbricati strumentali per uso
istituzionale e a quelli “oggettivamente strumentali” — in quanto non suscettibili di diversa utiliz-
zazione senza radicali trasformazioni — compresi tra gli investimenti a garanzia del TQP, sono
calcolate su base lineare con il coefficiente stabilito dalla BCE, pari al 4 per cento annuo. I terreni
non sono ammortizzati.

Mobili e impianti

- sono iscritti al costo, comprensivo delle spese incrementative. Le quote di ammortamento vengono
calcolate su base lineare e secondo le aliquote prefissate dalla BCE (mobili, impianti e apparec-
chiature: 10 per cento; computer comprensivi di bardware e software di base, nonché veicoli a
motore: 25 per cento).

Sia per gli immobili sia per i mobili e gli impianti 'ammortamento ha inizio nel trimestre succes-
sivo a quello dell’acquisto del bene.

IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI

Le procedure, studi e progettazioni in corso e gli acconti sulle stesse sono iscritti al costo di acquisto
o al costo di produzione direttamente imputabile. Le procedure, studi e progettazioni completati sono
ammortizzati in base a coefficienti ritenuti congrui con la residua possibilita di utilizzo.

1l software in licenza d’uso é iscritto al costo di acquisto e ammortizzato con quote costanti in
base al periodo di utilizzo contrattualmente stabilito ovvero, per le licenze d’uso concesse a tempo inde-
terminato o per periodi eccezionalmente lunghi, alla presumibile durata di utilizzo del software.

I costi per la realizzazione e 'ampliamento di reti di comunicazione nonché per contributi una
tantum previsti da contratti aventi durata pluriennale sono ammortizzati con quote costanti in base
alla prevedibile durata delle reti, per i primi due, e alla durata dei contratti, per gli ultimi.

I costi per l'esecuzione di lavori di tipo incrementativo sugli immobili di terzi locati alla Banca
sono ammortizzati con quote costanti in base alla residua durata del contratto di locazione.

Le spese di ammontare inferiore a 10.000 euro non vengono capitalizzate con l'eccezione di quel-
le sostenute per il software in licenza d’uso.

RATEI E RISCONTI

I ratei attivi e passivi accolgono quote di ricavi o di costi di compeltenza dell’esercizio che avranno
manifestazione finanziaria successivamente. I risconti attivi e passivi rappresentano quote di costi o
di ricavi di competenza di futuri esercizi che hanno gia avuto manifestazione finanziaria. I ratei di
interesse riferiti alle attivita e passivita finanziarie in valuta sono calcolati e rilevati giornalmente con
effetto sulla posizione netta in valuta.
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BANCONOTE IN CIRCOLAZIONE

La BCE e le BCN dell’area dell’'euro, che insieme compongono I’Eurosistema, emettono le bancono-
te in euro (decisione BCE 13 dicembre 2010, n. 29 sulla emissione delle banconote in euro, in Gazzetla
ufficiale dell’Unione europea L 35 del 9.2.2011).

Con riferimento all’ultimo giorno lavorativo di ciascun mese, I'ammontare complessivo delle ban-
conote in euro in circolazione viene redistribuito nell’Eurosistema sulla base dei criteri di seguito in-
dicati.

Alla BCE viene attribuita una quota pari all’'S per cento dell’ ammontare totale delle banconote in
circolazione, mentre il restante 92 per cento viene attribuito a ciascuna BCN in misura proporzionale alla
rispettiva quota di partecipazione al capitale della BCE (quota capitale). La quota di banconote attribuita
a ciascuna BCN ¢ rappresentata nella voce di stato patrimoniale banconote in circolazione. Sulla base
della quota di allocazione, la differenza tra I'ammontare delle banconote attribuito a ciascuna BCN e
quello delle banconote effettivamente messe in circolazione dalla BCN considerata da origine a saldi intra
Eurosistema remunerati. Dall’anno del cash changeover di ogni Stato membro che ha adottato 'euro e
per i successivi cinque anni, i saldi intra Eurosistema derivanti dalla allocazione delle banconote sono
rettificati al fine di evitare un impatto eccessivo sulle situazioni reddituali delle BCN rispetto agli anni
precedenti. Le correzioni sono apportate sulla base della differenza tra I'ammontare medio della circo-
lazione di ciascuna BCN nel periodo di riferimento stabilito dalla normativa e 'ammontare medio della
circolazione che sarebbe risultato nello stesso periodo, applicando il meccanismo di allocazione basato
sulle quote capitale. Gli aggiustamenti sono ridotti anno per anno per cinque esercizi a partire dal cash
changeover, dopodiché il reddito relativo alle banconote viene integralmente redistribuito in proporzione
alla quota capitale (decisione della BCE 25 novembre 2010, n. 23, sulla distribuzione del reddito moneta-
rio delle BCN degli Stati membri partecipanti all'area dell’euro, in Gazzetta ufficiale dell’Unione europea
L 35 del 9.2.2011). Gli aggiustamenti in essere nell'anno 2011 derivano dall’ingresso nell’ Eurosistema
delle banche centrali di Slovenia (2007), Malta e Cipro (2008), Slovacchia (2009), Estonia (2011) e termi-
neranno, rispettivamente, alla fine del 2012, 2013, 2014 e 20106.

Gli interessi attivi e passivi maturati sui saldi intra Eurosistema sono regolati attraverso i conti con
la BCE e inclusi nella voce di conto economico interessi attivi netti.

1l Consiglio direttivo della BCE ba stabilito che il reddito della BCE derivante dal signoraggio sulla
quota dell’8 per cento delle banconote a essa attribuite e dai titoli detenuti nell’ambito del Securities
Markets Programme (SMP) venga riconosciuto alle BCN per intero con riferimento all’esercizio in cui é
maturato e distribuito nel mese di gennaio dell’anno successivo sotto forma di distribuzione provvisoria
di utili (decisione della BCE 25 novembre 2010, n. 24, in Gazzetta ufficiale dell’Unione europea L 6
dell’11.1.2011). La distribuzione provvisoria di utili della BCE é rilevata per competenza nell’esercizio
cui il veddito si riferisce, in deroga al criterio di cassa previsto in generale per i dividendi e gli utili da
partecipazione. Il Consiglio direttivo della BCE puo decidere di ridurre 'ammontare del reddito da
signoraggio da distribuire a fronte delle spese sostenute per I'emissione e la detenzione di banconote;
inoltre il Consiglio puo decidere di trattenere, per intero o in parte, il reddito derivante dai titoli detenuti
nell’ambito dell’'SMP e, se necessario, il reddito da signoraggio per evitare che 'ammontare distribuito
alle BCN sia superiore al profitto netto della BCE dell’anno considerato. Il Consiglio direttivo della BCE
puo altresi decidere di accantonare, per intero o in parte, il reddito derivante dai titoli detenuti nell’am-
bito dell’'SMP e, se necessario, il reddito da signoraggio a un fondo destinato a fronteggiare i rischi di
cambio, di tasso di interesse, di credito e di prezzo dell’oro.

ATTIVITA E PASSIVITA NELL’AMBITO DELL'EUROSISTEMA

Per ogni BCN il saldo complessivo netto intra Eurosistema riveniente dall’allocazione delle ban-
conote in euro e evidenziato tra le attivita o le passivita nette derivanti dall’allocazione delle banconote
all’interno dell’ Eurosistema.

FONDI RISCHI

Nella determinazione dei fondi rischi si tiene conto della rischiosita insita nei diversi comparti
operativi secondo una complessiva valutazione di congruita.

In particolare, la stima della rischiosita relativa alla gestione valutaria e al portafoglio titoli e
effettuata con la metodologia VaR, avendo anche presente l'entita dei conti di rivalutazione.

1l fondo rischi generali della Banca fronteggia anche i rischi, non singolarmente determinabili né
oggettivamente ripartibili, che riguardano la complessiva attivita dell’Istituto.
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Lalimentazione e l'utilizzo dei fondi sono deliberati dal Consiglio superiore.

FONDO IMPOSTE

1l fondo imposte accoglie I'ammontare delle imposte da liquidare (anche differite), determinate
sulla base di una realistica previsione degli oneri da sostenere in applicazione della vigente normativa
Sfiscale e di quelli derivanti da eventuali contenziosi tributari.

FONDO DI ACCANTONAMENTO CONNESSO CON LE OPERAZIONI DI POLITICA MONETARIA

1l fondo corrisponde alla quota di pertinenza dell’Istituto relativa agli accantonamenti effettuati
dall’Eurosistema a fronte dei rischi di credito e di controparte derivanti da operazioni di politica mo-
netaria.

ACCANTONAMENTI DIVERSI PER IL PERSONALE

- gli accantonamenti a garanzia del trattamento di quiescenza del personale assunto prima del
28 aprile 1993 vengono iscritti in bilancio, a norma dell’art. 3 del relativo Regolamento, per un
ammontare che comprende le indennita di fine rapporto maturate alla fine dell’anno, le riserve
matematiche per le erogazioni ai pensionati e quelle corrispondenti alla situazione del personale
in servizio avente titolo;

- il fondo oneri per il personale accoglie la valutazione degli oneri maturati e non ancora erogati
alla fine dell’esercizio;

- gli accantonamenti relativi agli oneri per le misure di accompagnamento all’uscita connesse con
la ristrutturazione della rete territoriale dell’Istituto sono iscritti per gli importi determinati sulla
base degli oneri previsti;

- il fondo per sussidi ai pensionati e superstiti di pensionati viene alimentato secondo quanto previ-
sto dall’articolo 24 del Regolamento per il trattamento di quiescenza del personale;

- gli accantonamenti per il trattamento di fine rapporto spettante al personale a contratto, che non
aderisce a fondi pensione ovvero che versa ai fondi solo una quota del trattamento di fine rappor-
to, sono determinati ai sensi della legge 29 maggio 1982, n. 297.

Per il personale assunto dal 28 aprile 1993 e istituito un apposito Fondo pensione complementare
a contribuzione definita (cfr. Altre voci dell’attivo e del passivo).

ALTRE VOCI DELLUATTIVO E DEL PASSIVO

I crediti sono iscritti al valore nominale salvo eventuale minor valore corrispondente a situazioni
particolari riferibili alla controparte.

I costi sostenuti per la produzione delle banconote non concorrono alla valorizzazione delle
giacenze di magazzino in base alla raccomandazione 8 aprile 1999, n. NP7, emanata dal Consiglio
direttivo della BCE.

Le imposte differite attive e quelle passive sono iscritte sulla base del presumibile effetto fiscale che si
manifestera nei futuri esercizi. Tra le imposte differite attive sono comprese quelle originate dall’applica-
zione dell’art. 65, 2° comma, della legge 289 del 2002, come modificato dal DL 203 del 2005, convertito
dalla legge 248 del 2005.

Nell’ambito delle voci altre attivita e altre passivita sono esposte le componenti relative agli inve-
stimenti e al patrimonio di destinazione del Fondo pensione complementare a contribuzione definita,
istituito per il personale assunto dal 28 aprile 1993. Per gli impieghi di questo Fondo, rappresentati da
strumenti finanziari, la valutazione viene effettuata al valore di mercato di fine periodo. Le conseguenti
plus/minusvalenze costituiscono componenti reddituali che, alla stregua delle altre risultanze economi-
che della gestione, modificano direttamente il patrimonio del Fondo.

Le operazioni di prestito titoli sono rilevate nello stato patrimoniale solo qualora la garanzia sia
JSornita in forma di contante accreditato su un conto della stessa banca centrale.

Le altre componenti residuali sono esposte al valore nominale.
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OPERAZIONI FUORI BILANCIO E CONTI D’ORDINE

Operazioni di acquisto e vendita a termine di valuta

gli acquisti e le vendite a termine vengono rilevati nei conti d’ordine alla data di contrattazione
al tasso di cambio a pronti dell’operazione. La differenza tra i valori ai tassi di cambio a pronti e
a termine ¢ iscritta, pro rata temporis, nel conto economico tra gli interessi.

Contratti swap su valute

gli acquisti e le vendite a termine e a pronti sono rilevati nei conti d’ordine alla data di contrat-
tazione al tasso di cambio a pronti dell’'operazione. La differenza tra i valori ai tassi di cambio a
pronti e a termine e iscritta, pro rata temporis, nel conto economico tra gli interessi. La posizione
a termine viene valutata congiuntamente alla relativa posizione a pronti.

All’'atto del regolamento delle operazioni di acquisto e vendita a termine di valuta e di quelle

relative a contratti swap su valute, le evidenze nei conti d’ordine vengono chiuse e sono interessate le
pertinenti voci patrimoniali.

Contratti futures su tassi di interesse denominati in valuta

sono rilevati nei conti d’ordine alla data di contrattazione al valore nozionale ed espressi a fine
esercizio al cambio comunicato dalla BCE. I margini iniziali, se costituiti da contante, sono
rilevati nello stato patrimoniale tra i crediti in valuta; se costituiti da titoli, nei conti d’ordine. I
margini di variazione giornaliera, positivi o negativi, comunicati dal clearer, confluiscono nel
conto economico, convertiti al cambio del giorno.

Altre fattispecie iscritte nei conti d’ordine

i titoli in euro in deposito sono esposti al valore nominale; le azioni per quantita; le altre fattispecie
al valore facciale o al valore convenzionale;

i titoli oggetto delle operazioni di scambio temporaneo a sostegno della liquidita del mercato, dati
a prestito dalla Banca e ricevuti in garanzia dalle controparti, sono esposti al valore di mercato e
adeguati al cambio di fine esercizio;

gli impegni per operazioni in valuta sono esposti al cambio contrattato. L'evidenza viene chiusa
al momento del regolamento;

le altre poste in valuta sono convertite al cambio di fine esercizio comunicato dalla BCE.
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Commento alle voci dello stato patrimoniale

Le voci riferite a Oro, attivita e passivita in valuta, Operazioni di politica monetaria
e Portafoglio titoli sono aggregate in funzione delle finalita ovvero della tipologia. Per le
restanti voci il commento segue I'ordine dello schema di stato patrimoniale.

[1] Oro, attivita e passivita in valuta (voci 1, 2 e 3 dell’attivo, voci 6, 7 e 8 del

passivo)
Tavola 22.6
Oro, attivita e passivita in valuta
(migliaia di euro)
VOCI 31.12.2011 31.12.2010 Variazioni

Oro (voce 1) 95.923.924 83.197.329 12.726.595
Attivita nette in valuta 32.556.223 29.553.146 3.003.077
Attivita in valuta 40.911.504 37.788.520 3.122.984
crediti verso I'FMI (sottovoce 2.1) 12.225.011 9.463.179 2.761.832

titoli obbligazionari diversi da quelli detenuti sino alla
scadenza (sottovoci 2.2 e 3.1.1) 24.698.713 23.969.871 728.842
conti correnti e depositi (sottovoci 2.3 e 3.1.3) 2.384.328 3.828.856 -1.444.528
operazioni temporanee (sottovoci 2.4 e 3.1.2) 1.598.486 523.390 1.075.096
altre attivita (sottovoce 2.5) 4.966 3.224 1.742
Passivita in valuta 8.355.281 8.235.374 119.907
assegnazioni di DSP da parte dell’FMI (voce 8) 7.803.871 7.609.876 193.995
anticipi dalle Pubbliche amministrazioni (sottovoce 6.2) 549.064 623.222 -74.158
conti correnti e depositi (sottovoce 7.1) 2.122 2.054 68
altre passivita (sottovoce 7.2) 224 222 2

Laumento del valore dell’oro ¢ da ascrivere all’apprezzamento del metallo. La con-
sistenza ¢ rimasta invariata a 79 milioni di once, pari a 2.452 tonnellate.

La variazione delle attivita nette in valuta riflette sia 'aumento complessivo delle
consistenze sia 'apprezzamento delle principali valute in portafoglio rispetto all’euro.

Le riserve auree sono state valutate al prezzo di mercato della fine dell’esercizio, espresso in euro
per oncia di fino; tale prezzo e stato ottenuto dalla quotazione dell’oro in dollari stabilita al fixing di
Londra del 30 dicembre 2011, convertita al tasso di cambio dell’euro nei confronti del dollaro del mede-
simo giorno. Rispetto alla fine del 2010 il prezzo dell’oro & aumentato del 15,30 per cento (da 1.055,418
a 1.216,864 euro per oncia).

1 tassi di cambio delle principali valute estere evidenziano rispetto alla fine del precedente eser-
cizio l'apprezzamento del dollaro statunitense (da 1,3362 a 1,2939 dollari per euro), dello yen (da
108,65 a 100,20), della sterlina inglese (da 0,86075 a 0,83530) e del franco svizzero (da 1,2504 a
1,2156). Nello stesso periodo si e verificato anche I'apprezzamento dei diritti speciali di prelievo (da
1,1572 a 1,1867 euro per DSP).

Alla fine dell’esercizio, rispetto al 2010, sono emerse plusvalenze non realizzate, affluite ai conti
di rivalutazione, riferite all’'oro per 12.727 milioni, ai dollari per 371 milioni, agli yen per 204 milioni,
alle sterline inglesi per 66 milioni e ai DSP per 54 milioni; sono invece diminuiti di 10 milioni i conti
di rivalutazione sui franchi svizzeri a causa dell’aumento del costo medio di acquisto. Dopo le predette
variazioni, i conti di rivalutazione da cambio ammontavano alla fine del 2011 a 81.044 milioni, di
cui 76.503 riferiti all’oro, 2.082 allo yen, 1.840 al dollaro, 406 alle sterline inglesi, 192 ai DSP e 21 ai
Jfranchi svizzeri (cfr. Conti di rivalutazione).
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Nel 2011 la Banca d’Italia ha provveduto, per conto del Ministero dell’Economia
e delle finanze, all’aumento della quota di partecipazione dell'Italia al’FMI (da 7.055
a 7.882 milioni di DSP), in attuazione della risoluzione n. 63-2 del 28 aprile 2008
del Consiglio dei governatori del Fondo recepita dalla legge 13 ottobre 2009, n. 144.
Laumento ¢ stato sottoscritto per il 25 per cento in DSP e per il 75 per cento in valuta
nazionale (euro). La quota in valuta nazionale, pari a 694 milioni di euro, ¢ confluita
nelle disponibilita del Fondo depositate presso I'Istituto, cresciute alla fine del 2011 in
misura minore, per effetto dei contestuali utilizzi del’FMI a favore dei paesi destinatari
dei finanziamenti. I crediti verso 'FMI sono inoltre aumentati per i prestiti erogati al
Fondo nell’'ambito dei New Arrangements to Borrow (NAB).

Tavola 22.7
Rapporti con il Fondo monetario internazionale
(migliaia di euro)
VOCI 31.12.2011 31.12.2010 Variazioni
Attivo
Crediti verso I’FMI (sottovoce 2.1) 12.225.011 9.463.179 2.761.832
a) Posizione netta dell'ltalia verso il Fondo 2.835.615 1.846.114 989.501
partecipazione 9.352.954 8.169.745 1.183.209
disponibilita del Fondo -6.517.339 -6.323.631 -193.708
b) Partecipazione al PRGT 609.676 441.654 168.022
c) Partecipazione ai NAB 1.680.883 = 1.680.883
d) Diritti speciali di prelievo 7.098.837 7175.411 -76.574
Passivo
Assegnazioni di DSP da parte dell’FMI (voce 8) 7.803.871 7.609.876 193.995

L'Ttalia ba aderito all’FMI nel 1947. La posizione del Paese nei confronti dell’FMI e rappresentata
nel bilancio della Banca d’Italia conformemente agli accordi stipulati attraverso una convenzione con
il Ministero dell’Economia e delle finanze. Nel dettaglio:

a) la posizione netta dell’Ttalia verso il Fondo (reserve tranche position, sottoscritta in oro, DSP e in
valuta nazionale), pari a 2.836 milioni alla fine del 2011, e costituita dalla differenza tra la quo-
ta di partecipazione al Fondo dell’ltalia (9.353 milioni, corrispondenti a 7.882 milioni di DSP)
e le disponibilita del Fondo depositate nel conto intestato allo stesso organismo (6.517 milioni,
corrispondenti a 5.493 milioni di DSP) alimentate dalla quota di partecipazione sottoscritta nel
tempo in valuta nazionale;

b)  la partecipazione al fondo per I'erogazione di prestiti a paesi a basso reddito (PRGT), pari a 610
milioni (514 milioni di DSP), é finalizzata alla concessione di prestiti a lungo termine a condi-
zioni agevolate a Stati con squilibri strutturali di bilancia dei pagamenti;

c) i prestiti erogati al Fondo da parte dell’Istituto per conto dello Stato italiano (NAB), pari a 1.681
milioni (1.417 milioni di DSP), sono finalizzati a rafforzare la lending capacity dell’FMI per fron-
teggiare la crisi finanziaria,

d) i DSP della Banca sono stati assegnati dal Fondo, a partire dal 1969, in proporzione alla quota
di partecipazione dell’ltalia. Le ultime assegnazioni, avvenute nel 2009, avevano portato il totale
assegnato all’ltalia a 6.576 milioni di DSP. Tale ammontare, in relazione ai successivi utilizzi, era
pari alla fine del 2011 a 5.982 milioni di DSP, per un controvalore in euro di 7.099 milioni.

Per il menzionato ammontare di 6.576 milioni di DSP e iscritta, nei confronti del Fondo, una
passivita alla voce assegnazioni di DSP da parte dellFMI, il cui controvalore in euro ammontava alla

Sfine dell’esercizio a 7.804 milioni.
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Il portafoglio dei titoli in valuta, composto per la quasi totalitd da obbligazioni
emesse in prevalenza da Amministrazioni pubbliche estere e organismi internazionali,
¢ costituito per il 65 per cento da titoli denominati in dollari statunitensi, per il 21 per
cento in yen e per il 14 per cento in sterline inglesi.

Tavola 22.8
Titoli in valuta - movimenti
(migliaia di euro)
Titoli (1) diversi da quelli detenuti Totale
sino alla scadenza
VOCI
non residenti residenti
nell'area euro  nell'area euro
Consistenze iniziali 23.617.186 352.685 23.969.871
Aumenti 37.408.933 103.710 37.512.643
Acquisti 36.317.710 86.438 36.404.148
Utili netti 214.031 - 214.031
Rivalutazioni nette da prezzo (2) 168.239 - 168.239
Rivalutazioni nette da cambio (2) 708.953 17.272 726.225
Diminuzioni -36.629.325 -154.476 -36.783.801
Vendite e rimborsi -36.444.435 -149.833 -36.594.268
Rivalutazioni nette da prezzo (2) - -973 -973
Premi e sconti -172.705 -3.067 -175.772
Svalutazioni da prezzo (3) -12.185 -603 -12.788
Consistenze finali 24.396.794 301.919 24.698.713

(1) Includono quote di OICR. — (2) In aumento/diminuzione dei conti di rivalutazione. — (3) A carico del conto economico.

Le rimanenti attivita in valuta, denominate principalmente in dollari, sono com-
poste da depositi a termine (1.395 milioni), da conti correnti (989 milioni), da opera-
zioni temporanee (1.598 milioni) e da banconote estere (5 milioni).

Le operazioni temporanee riguardano acquisti o vendite a pronti con patto di rivendita o riac-
quisto a termine. Sono iscritte nello stato patrimoniale, rispettivamente, come crediti o debiti. Nella
sottovoce 3.1.2 (Attivita in valuta estera verso residenti nell’area euro — operazioni temporanee) so7o
presenti crediti per operazioni temporanee verso controparti dell’Eurosistema connessi con il program-
ma di rifinanziamento in dollari a breve termine (1.546 milioni). Sulla base di tale programma la
Riserva federale fornisce dollari alla BCE attraverso lo scambio di liquidita nelle rispettive valute (swap
line), finalizzato all’offerta di finanziamenti in dollari a breve termine a controparti dell’Eurosistema.
Contestualmente, la BCE attiva operazioni di back-to-back swap con le BCN dell’area dell’euro, le quali
utilizzano i fondi in dollari per fornirve liquidita alle controparti dell’area dell’euro mediante operazio-
ni temporanee o swap in valuta. Le transazioni riguardanti le operazioni di back-to-back swap con la
BCE sono regolate in conti intra Eurosistema (c¢fr. Rapporti intra Eurosistema).

Nella sottovoce 11.2 dell’attivo (attivita finanziarie a fronte di riserve, accantonamenti e fondi)
sono presenti investimenti in valuta estera che costituiscono un’autonoma posizione rispetto alle attivita
e passivita in valuta qui illustrate (cfr. Portafoglio titoli).

Tra le passivita in valuta, denominate prevalentemente in dollari, rilevano le po-
sizioni debitorie verso Pubbliche amministrazioni (549 milioni) a fronte di anticipi
ricevuti per la gestione del servizio di incassi e pagamenti in valuta verso I'estero.

[2] Operazioni di politica monetaria (voci 5 e 7.1 dell’attivo e voce 2 del passivo)

Nella tavola 22.9 sono illustrate le operazioni, in essere al 31 dicembre 2011, effet-
tuate dalla Banca nel quadro della politica monetaria unica dell’Eurosistema.
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Landamento delle operazioni di politica monetaria ¢ stato influenzato, anche nel
2011, dalle misure non convenzionali adottate dall'Eurosistema per fronteggiare gli
effetti negativi della perdurante crisi finanziaria. In particolare, si sono intensificati
gli acquisti nell’'ambito del Securities Markets Programme ed ¢ cresciuto il ricorso alle
operazioni di rifinanziamento su cui ha inciso anche il regolamento, il 22 dicembre,
della prima delle due aste di rifinanziamento a pilt lungo termine di durata triennale.
Inoltre, nel mese di novembre ¢ stato avviato un nuovo programma di acquisto di
covered bond.

Tavola 22.9
Operazioni di politica monetaria
(migliaia di euro)
VOCI 31.12.2011 31.12.2010 Variazioni

Rifinanziamento a istituzioni creditizie (voce 5)

5.1 operazioni di rifinanziamento principali 49.389.100 16.557.600 32.831.500
5.2 operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine 160.605.850 31.012.600 129.593.250
5.3 operazioni temporanee di fine-tuning - 65.000 -65.000
5.4 operazioni temporanee di tipo strutturale - - -
5.5 operazioni di rifinanziamento marginale - - -
5.6 crediti connessi a richieste di margini - - -
Totale 209.994.950 47.635.200 162.359.750
Titoli detenuti per finalita di politica monetaria

(sottovoce 7.1) 43.055.675  18.078.656 24.977.019
Passivita verso istituzioni creditizie (voce 2)

2.1 conti correnti (inclusa riserva obbligatoria) 19.762.154 20.225.850 -463.696
2.2 depositi overnight 12.335.942 2.514.566 9.821.376
2.3 depositi a tempo determinato 1.780.000 - 1.780.000
2.4 operazioni temporanee di fine-tuning - - -
2.5 depositi relativi a richieste di margini = = =
Totale 33.878.096 22.740.416 11.137.680

Le operazioni di rifinanziamento principali e le operazioni di rifinanziamento a pii
lungo termine presentano una crescita sostenuta sia nel dato di fine esercizio sia nella
consistenza media che passa rispettivamente da 4.681 a 25.252 milioni e da 25.248 a
46.654 milioni. Le operazioni temporanee di fine-tuning e le operazioni di rifinanziamen-
to marginale, non presenti alla fine dell’esercizio, evidenziano parimenti un dato medio
in crescita, rispettivamente da 46 a 106 milioni e da 10 a 23 milioni. Come nel 2010,
nell’anno non si ¢ fatto ricorso a operazioni temporanee di tipo strutturale.

I titoli detenuti per finalita di politica monetaria sono costituiti dai covered bond
acquistati nell’ambito dei due programmi deliberati dal Consiglio direttivo della BCE
rispettivamente con le decisioni di maggio 2009 e di ottobre 2011, nonché dai titoli
di Stato emessi da alcuni paesi dell’area dell’euro acquistati in relazione al Securities
Markets Programme, deliberato con decisione di maggio 2010. Il primo Covered Bond
Purchase Programme si ¢ concluso nel mese di giugno 2010; il secondo avra termine
entro il mese di ottobre 2012.
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Tavola 22.10

Titoli detenuti per finalita di politica monetaria (sottovoce 7.1) - movimenti
(migliaia di euro)

Titoli obbligazionari Totale
detenuti sino alla scadenza
VOCI Covered Covered Titoli di Stato
bond bond (Securities
(1° programma) (2° programma) Markets

Programme)
Consistenze iniziali 10.061.211 - 8.017.445 18.078.656
Aumenti - 209.914 25.730.487 25.940.401
Acquisti - 209.762 25.555.408 25.765.170
Premi e sconti netti — 152 175.079 175.231
Diminuzioni -431.882 - -531.500 -963.382
Vendite e rimborsi -366.200 - -531.500 -897.700
Premi e sconti netti -65.682 = = -65.682
Consistenze finali 9.629.329 209.914 33.216.432 43.055.675

In conformita con l'articolo 32.4 dello Statuto del SEBC, i rischi connessi con
le operazioni di rifinanziamento e con i titoli del Securities Markets Programme delle
BCN dell’Eurosistema, qualora si dovessero concretizzare, possono essere ripartiti, su
decisione del Consiglio direttivo della BCE, fra le BCN dell’Eurosistema in proporzio-
ne alle rispettive quote di partecipazione al capitale della BCE (per la Banca d’Italia pari
al 17,8598 per cento). Alla fine del 2011 il totale delle operazioni di rifinanziamento
dell’Eurosistema ammontava a 863.568 milioni (546.747 nel 2010); i titoli acquistati
dalle BCN nell’ambito del Securities Markets Programme erano pari a 194.155 milioni
(60.873 nel 2010).

I titoli detenuti per finalita di politica monetaria sono classificati, conformemente
alla decisione del Consiglio direttivo della BCE, come titoli detenuti sino alla scadenza
e sono valutati, secondo le regole contabili dell’Eurosistema, al costo ammortizzato
soggetto a impairment.

Le verifiche di fine esercizio effettuate a livello di Eurosistema sui titoli di politi-
ca monetaria non hanno evidenziato riduzioni durevoli di valore. Con riferimento a
quelli emessi dalla Grecia, acquistati nell’ambito del Securities Markets Programme, il
Consiglio direttivo della BCE ha tenuto conto degli effetti dell'iniziativa Private Sector
Involvement, avviata nel 2011 e diretta alla ristrutturazione di parte del debito greco
per assicurarne la sostenibilita nel lungo periodo. In particolare, essendo I'iniziativa
volta alla ristrutturazione su base volontaria del debito detenuto dal solo settore pri-
vato, il Consiglio non ha ritenuto che la stessa potesse modificare i flussi contrattuali
attesi sui titoli della specie detenuti dall’Eurosistema. Inoltre il Consiglio direttivo ha
valutato che, alla data di chiusura del bilancio, non sussistevano elementi concreti che
lasciassero presupporre il mancato buon esito della stessa.

Dal lato del passivo, i conti detenuti dagli istituti di credito per assolvere agli
obblighi di riserva mostrano una lieve diminuzione sia nel dato di fine anno sia nella
consistenza media (da 26.116 a 25.312 milioni). I depositi overnight e i depositi a tempo
determinato, seppure in aumento nel dato di fine anno, presentano una diminuzione
nella consistenza media rispettivamente da 1.661 a 1.382 milioni e da 193 a 126 mi-
lioni. Non sono state attivate operazioni temporanee di fine-tuning.
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[3] Altri crediti verso istituzioni creditizie dell’area euro (voce 6 dell’attivo)

La voce, passata da 2.954 a 2.655 milioni, si riferisce in particolare a operazioni di

[4] Portafoglio titoli (voci 4.2, 7.2, 8 e 11.2 dell’attivo)

pronti contro termine su titoli in euro (2.447 milioni), nonché alle disponibilita relative
alla gestione del servizio di incassi e pagamenti in euro all’estero per conto delle Pubbli-
che amministrazioni (186 milioni).

Oltre ai titoli facenti parte delle riserve valutarie (24.699 milioni) commentati

nell’aggregato Oro, attivita e passivita in valuta e quelli detenuti per finalita di politica
monetaria (43.056 milioni) riportati nel paragrafo Operazioni di politica monetaria, la
Banca detiene un portafoglio titoli per un valore di bilancio pari a 125.647 milioni, di cui
36.873 milioni a investimento delle riserve, degli accantonamenti e dei fondi dell'Istituto.

Tavola 22.11
Portafoglio titoli
(migliaia di euro)
VOCI 31.12.2011 31.12.2010 Variazioni
A.TITOLI IN EURO (sottovoci 4.2 e 7.2 e voce 8)
1. Titoli detenuti sino alla scadenza 80.860.434 76.893.166 3.967.268
a) di Stato (sottovoce 7.2) 63.268.910 59.240.252 4.028.658
b) altre obbligazioni (sottovoci 4.2 e 7.2) 133.909 44.518 89.391
c) di Stato da concambio e ammassi (voce 8) 17.457.615 17.608.396 -150.781
2.Titoli diversi da quelli detenuti sino alla scadenza 7.913.322 7.040.769 872.553
a) di Stato (sottovoce 7.2) 7.913.322 7.040.769 872.553
Totale A 88.773.756 83.933.935 4.839.821
B.TITOLI A FRONTE DI RISERVE,
ACCANTONAMENTI E FONDI (sottovoce 11.2)
1. Titoli detenuti sino alla scadenza

e altri investimenti permanenti 30.412.266 27.790.517 2.621.749
a) di Stato 30.114.145 27.483.324 2.630.821
b) altre obbligazioni 133.214 142.500 -9.286
C) azioni e partecipazioni 164.907 164.693 214
- di societa ed enti controllati 107.949 107.949 -
- di altre societa ed enti 2.410 2.196 214
- di altre societa ed enti in valuta 54.548 54.548 -

2.Titoli diversi da quelli detenuti sino alla
scadenza e da altri investimenti permanenti 6.461.054 7.424.114 -963.060
a) di Stato 20.987 36.952 -15.965
b) altre obbligazioni - - -
c) azioni e partecipazioni 4.184.313 4.913.502 -729.189
- di societa ed enti controllati 13.422 20.146 -6.724
- di altre societa ed enti 4.170.891 4.893.356 -722.465
d) ETF e quote di OICR 2.255.754 2.473.660 -217.906
- di cui: in valuta 694.720 677.990 16.730
Totale B 36.873.320 35.214.631 1.658.689
Totale (A+B) 125.647.076 119.148.566 6.498.510
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Nel dettaglio:

i titoli in euro sono costituiti esclusivamente da obbligazioni e sono esposti:

— nella sottovoce 4.2 (Crediti verso non residenti nell area euro - titoli) che include

unicamente obbligazioni emesse da organismi internazionali;

nella sottovoce 7.2 (7itoli emessi da residenti nell'area euro — altri titoli), costitu-
ita per il 49 per cento da titoli obbligazionari emessi dallo Stato italiano e, per
il 51 per cento, da titoli emessi prevalentemente da altri Stati membri dell’area
dell’euro;

nella voce 8 (Crediti verso la Pubblica amministrazione) che comprende i ti-
toli di Stato italiani assegnati all'Istituto in seguito al concambio ex lege 289
del 2002 e quelli rivenienti dalle cessate gestioni degli ammassi obbligatori.
I titoli di Stato ex lege 289 del 2002 sono rappresentati da BTP, emessi a
condizioni di mercato, ricevuti nel 2002 in concambio dei titoli di Stato all’1
per cento in precedenza assegnati alla Banca in conversione del preesistente
conto corrente di tesoreria (ex lege 26 novembre 1993, n. 483). La variazione
complessiva di 151 milioni si riferisce per 101 milioni alla rilevazione annua
del premium/discount sui titoli del concambio e per 50 milioni alla quota
annuale di rimborso di quelli a fronte delle cessate gestioni degli ammassi
obbligatori.

Tavola 22.12

Titoli in euro - movimenti
(migliaia di euro)

Titoli obbligazionari Totale

vOCI detenuti sino alla scadenza diversi da quelli
detenuti sino alla
(sottovoce 4.2)  (sottovoce 7.2) (voce 8) scadenza
(sottovoce 7.2)

Consistenze iniziali = 59.284.770 17.608.396 7.040.769 83.933.935

Aumenti

Acquisti

99.459 9.050.276 - 3.048.694 12.198.429
99.459 9.050.276 = 3.001.605 12.151.340

Rivalutazioni nette (1) = = = 47.089 47.089

Diminuzioni -362 -5.031.324 -150.781 -2.176.141 -7.358.608
Vendite e rimborsi - -4.583.500 -49.878 -1.744.587 -6.377.965
Perdite nette - - - -249 -249
Premi e sconti netti -362 -447.824 -100.903 -61.008 -610.097

Svalutazioni (2) - - - -370.297 -370.297
Consistenze finali 99.097 63.303.722 17.457.615 7.913.322 88.773.756

(1) In aumento/diminuzione dei conti di rivalutazione. — (2) A carico del conto economico.

Alla fine del 2010 la voce 8 includeva anche crediti per ammassi obbligatori non

convertiti in titoli (34 milioni) rimborsati nel 2011 dal Ministero del’Economia e delle
finanze, in applicazione dell’articolo 21 comma 11 della legge 15 luglio 2011, n. 111.
E rilevato inoltre nella voce 8 anche il credito (6 milioni), acquisito dall’Ufficio italiano
dei cambi, nei confronti del Tesoro per rapporti intercorsi in sede di esecuzione dell’Ac-
cordo italo-argentino del 13 ottobre 1947; nella stessa voce ¢ iscritto, per pari importo,
uno specifico fondo di svalutazione.
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B) i titoli a fronte di riserve, accantonamenti e fondi (sottovoce 11.2 artivita finan-
ziarie a fronte di riserve, accantonamenti e fondi) sono denominati in euro e, in
minima parte, in valuta. Caggregato ¢ composto per I'82 per cento da titoli obbli-
gazionari e per il 18 per cento da azioni, partecipazioni, ETF e quote di OICR.
Con riferimento all’emittente, i titoli sono per il 66 per cento italiani e per la re-
stante parte, in prevalenza, di altri paesi dell’area dell’euro. Gli investimenti azio-
nari riguardano per la quasi totalita titoli quotati. Gli acquisti dell’esercizio hanno
interessato principalmente il comparto dei titoli di Stato.

La Banca effettua investimenti in ETF e quote di OICR denominati anche in valuta estera. La
relativa posizione é coperta dal rischio di cambio attraverso vendite a termine della corrispondente

valuta.
Tavola 22.13
Titoli a fronte di riserve, accantonamenti e fondi (sottovoce 11.2) - movimenti
(migliaia di euro)
Titoli obbligazionari Azioni e partecipazioni ETF Totale
e quote
VOCI detenuti diversida investimenti investimenti  di OICR
sino alla  quelli detenuti permanenti non
scadenza sino alla permanenti
scadenza

Consistenze iniziali 27.625.824  36.952 164.693 4.913.502 2.473.660 35.214.631
Aumenti 4.860.749 66 214 142.567 87.143 5.090.739
Acquisti 4.860.749 - 214 123.502 71.804 5.056.269
Utili netti - - - 19.065 - 19.065
Adeguamenti da cambio (1) - - - - 15.339 15.339
Premi e sconti netti = 66 = = = 66
Diminuzioni -2.239.214  -16.031 - -871.756  -305.049 -3.432.050
Vendite e rimborsi -2.144.086  -14.500 - -74.717 — -2.233.303
Rivalutazioni nette da prezzo (2) = -187 = -545.811  -282.385 -828.383
Premi e sconti netti -95.128 = = = = -95.128
Svalutazioni da prezzo (3) - -1.344 - -251.228 -22.664 -275.236
Consistenze finali 30.247.359  20.987 164.907 4.184.313 2.255.754 36.873.320

(1) Plusvalenze o minusvalenze che, al netto della valutazione delle relative operazioni di copertura dal rischio di cambio, affluiscono
ai conti di rivalutazione o tra le svalutazioni nel conto economico. — (2) In aumento/diminuzione dei conti di rivalutazione. — (3) A carico
del conto economico.

Le partecipazioni di controllo si riferiscono alla Societa Italiana di Iniziative Edi-
lizie e Fondiarie spa (SIDIEF) e alla Bonifiche Ferraresi spa (tavola 22.14). Tra le altre
partecipazioni sono presenti, nel comparto degli investimenti permanenti, le azioni
della BRI, denominate in DSP e valutate a prezzi e cambi storici; la partecipazione della
Banca in tale organismo ¢ pari al 9,4 per cento.
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Tavola 22.14

Partecipazioni in societa controllate e collegate (1)

Dati alla fine del 2011

Dati della partecipata relativi
all'esercizio 2011

SOCIETA Azioni Partecipa- Valore di  Patrimonio Utile Dividendi
possedute zione al bilancio netto distribuiti
capitale %
(migliaia di euro)

Societa Italiana Di Iniziative Edilizie
e Fondiarie S.p.A. - Milano
(Capitale euro 107.000.000 in 107.000
azioni da euro 1.000) 107.000 100,0 105.600 129.355 2.476 2.140
Bonifiche Ferraresi S.p.A. - Roma
(Capitale euro 5.793.750 in 5.625.000
azioni da euro 1,03) 3.508.533 62,4 15.771 115.372 2175 1.125

(1) La colonna Azioni possedute comprende tutte le categorie di
azioni possedute diviso il totale delle azioni costituenti il capitale
comprende |'utile dell'esercizio da distribuire agli azionisti.

azioni. La colonna Partecipazione al capitale & data dal totale delle
sociale al 31.12.2011. |l Patrimonio netto alla data di riferimento non

Nel portafoglio titoli sono presenti titoli detenuti sino alla scadenza il cui valore

di libro (65.693 milioni) risulta superiore

alla valutazione ai prezzi di mercato di fine

esercizio (59.402 milioni). I titoli in questione, non ravvisandosi riduzioni durevoli di

valore riferibili alla posizione dell’emittente, sono mantenuti al costo ammortizzato

conformemente ai criteri contabili dell’Eurosistema. Nei primi mesi del 2012 il valore

di mercato dei titoli ¢ tornato su livelli prossimi a quelli di libro.

[5] Rapporti intra Eurosistema (voce 9

dell’attivo e voce 9 del passivo)

Tavola 22.15
Rapporti con la BCE e con le altre BCN dell’area euro
(migliaia di euro)
VOCI 31.12.2011 31.12.2010 Variazioni

Attivo
9.1 partecipazione al capitale della BCE 1.152.995 944.718 208.277
9.2 crediti equivalenti al trasferimento delle riserve alla BCE 7.198.857 7.198.857 -
9.4 altri crediti nell'ambito dell’Eurosistema (netti) - 3.699.017 -3.699.017
Totale 8.351.852 11.842.592 -3.490.740
Passivo
9.2 passivita nette derivanti dall’allocazione delle

banconote in euro all'interno dell’Eurosistema 7.553.482 7.092.747 460.735
9.3 altre passivita nel’ambito dell’Eurosistema (nette) 190.899.096 — 190.899.096
Totale 198.452.578 7.092.747 191.359.831
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Dal lato dell’attivo:

—  la partecipazione al capirale della BCE aumenta di 208 milioni per effetto del ver-
samento, da parte dell'Istituto, della seconda delle tre tranche relative all’'aumento
di capitale della BCE sottoscritto nel 2010.

Sulla base dell’art. 28 dello Statuto del SEBC, le BCN sono le sole sottoscrittrici e detentrici del
capitale della BCE. Le quote di partecipazione sono fissate sulla base dello schema per la sottoscrizione
del capitale della BCE stabilito dall’art. 29 dello Statuto, adeguato con cadenza quinquennale oppure
ogniqualvolta un nuovo paese aderisce alla UE. Dall’istituzione della BCE 'ultimo adeguamento quin-
quennale é avvenuto il 1° gennaio 2009; la quota di partecipazione al capitale della BCE della Banca
d’Italia eva pari alla fine del 2011 al 12,4966 per cento. Tale quota, considerando le sole BCN aderenti
all’Eurosistema, si attestava al 17,8598 per cento.

— i crediti equivalenti al trasferimento delle riserve alla BCE risultano invariati e am-
montano a 7.199 milioni.

I crediti equivalenti al trasferimento delle riserve alla BCE rappresentano il credito fruttifero,
denominato in euro e iscritto all’avvio della terza fase della UEM, a fronte del conferimento alla stessa
di oro, titoli esteri e valute, effettuato dalla Banca in proporzione alla propria quota di sottoscrizione
al capitale della BCE, al pari delle altre BCN dell’Eurosistema (cfr. il paragrafo Commento alle voci del
conto economico: Interessi attivi netti).

—  gli altri crediti nellambito dell’Eurosistema (netti) si azzerano, a fronte di un
valore di 3.699 milioni dell’esercizio precedente (3.410 riferiti al sistema
TARGET?2), cfr. la sottovoce altre passivita nell ambito dell’Eurosistema (nette).

Dal lato del passivo:

— le passivita nette derivanti dall’allocazione delle banconote in euro all’interno
dell’Eurosistema aumentano di 461 milioni (cfr. il paragrafo: Principi, criteri e
schemi di bilancio).

—  le altre passivita nell’ambito dell’Eurosistema (nette) ammontano a 190.899 mi-
lioni (3.699 a credito nel 2010) e rappresentano la posizione netta della Banca
nei confronti dell’Eurosistema connessa essenzialmente con 'operativita del
sistema TARGET2. In particolare, quest'ultima ha determinato alla fine del
2011 una posizione complessiva a debito paria 191.379 milioni (3.410 milioni
a credito nel 2010). Alla fine dell’anno, a riduzione della posizione comples-
siva, era esposto anche: a) il credito di 116 milioni verso la BCE relativo alla
parziale restituzione del reddito da signoraggio del 2011; b) il credito di 364
milioni (289 nel 2010) derivante dal risultato netto della redistribuzione del
reddito monetario del 2011 e dalla rideterminazione di quello relativo a esercizi
precedenti.

[6] Altre attivita (voce 11 dell’attivo)
La voce ¢ composta prevalentemente da titoli (cfr. Portafoglio titoli) e da imposte

differite attive originate essenzialmente dal riporto delle perdite fiscali pregresse.
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Tavola 22.16

Altre attivita (voce 11)
(migliaia di euro)

VOCI 31.12.2011 31.12.2010 Variazioni

11.1 cassa (monete in euro) 30.611 20.565 (1) 10.046
11.2 attivita finanziarie a fronte di riserve,

accantonamenti e fondi 36.873.320 35.214.631 1.658.689

11.3 immobilizzazioni immateriali 57.056 32.701 24.355

11.4 immobilizzazioni materiali 3.204.240 3.328.644 -124.404

11.5 ratei e risconti 3.120.295 2.461.809 658.486

11.6 imposte differite attive 5.085.032 5.574.079 -489.047

11.7 diverse 925.985 852.112 73.873

altri investimenti a garanzia del TQP 95.116 94.293 823

Fondo pensione complementare 194.006 174.195 19.811

altre partite 636.863 583.624 53.239

Totale 49.296.539 47.484.541 1.811.998

(1) Nel 2010 la voce includeva anche il controvalore delle monete in lire.

La composizione e i movimenti dell'anno delle immobilizzazioni immateriali

(sottovoce 11.3) sono illustrati nella tavola 22.17.

Tavola 22.17
Immobilizzazioni immateriali (sottovoce 11.3) - movimenti
(migliaia di euro)
Procedure, Canoni Altre Immobiliz- Totale
vocl studi pluriennali zazioni

e progettazioni  per software in corso

in licenza d'uso e acconti
Consistenze iniziali 17.746 4.530 827 9.598 32.701
Aumenti 21.707 4.778 533 45.893 72911
Acquisti e spese incrementative (1) - 4.778 533 45.893 51.204
Trasferimenti 21.707 - — - 21.707
Diminuzioni -21.265 -4.868 -520 -21.903 -48.556
Ammortamenti -21.265 -4.868 -520 - -26.653
Trasferimenti - - - -21.707 -21.707
Altre variazioni - - - -196 -196
Consistenze finali 18.188 4.440 840 33.588 57.056

(1) Inclusi incrementi di attivita immateriali sviluppate internamente.

La composizione e i movimenti dell'anno delle immobilizzazioni materiali

(sottovoce 11.4) sono illustrati nelle tavole 22.18 e 22.20.
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Tavola 22.18

Immobilizzazioni materiali (immobili) - movimenti
(migliaia di euro)

) I_mmobi_li i Imm_obili a invc_estimento Totale

VOCI a fini istituzionali acc.ti a garanzia del TQP

Fabbricati Terreni (1) Fabbricati Terreni (1)
Consistenze iniziali lorde 3.350.527 1.495.546 382.075 177.088 5.405.236
Fondi di ammortamento -1.664.112 -474.247 -76.666 -21.188 -2.236.213
Consistenze iniziali nette 1.686.415 1.021.299 305.409 155.900 3.169.023
Aumenti 1.844 - - - 1.844
Acquisti e spese incrementative 19 - — — 19
Trasferimenti 1.825 - - - 1.825
Diminuzioni -125.246 -825 -7.159 - -133.230
Vendite e/o dismissioni (costo) -2.679 -1.712 — — -4.391
Vendite e/o dismissioni (fondo amm.to) 1.780 887 - - 2.667
Ammortamenti -124.347 — -7.159 — -131.506
Consistenze finali lorde 3.349.692 1.493.834 382.075 177.088 5.402.689
Fondi di ammortamento -1.786.679 -473.360 -83.825 -21.188 -2.365.052
Consistenze finali nette 1.563.013 1.020.474 298.250 155.900 3.037.637

(1) A partire dall’esercizio 2006 i terreni, compresi quelli su cui insistono i fabbricati, non sono soggetti ad ammortamento.

Tavola 22.19

Rivalutazioni degli immobili

Immobili a fini istituzionali Immobili a investimento
acc.ti a garanzia del TQP

vOClI Numero Ammontare Numero Ammontare
immobili della immobili della
rivalutazione rivalutazione
(milioni (milioni
di euro) di euro)
Rivalutazione L. 19 marzo 1983, n. 72 114 623 15 51
Rivalutazione L. 29 dicembre 1990, n. 408 146 653 60 148
Rivalutazione L. 30 dicembre 1991, n. 413 36 11 26 8
Rivalutazione L. 21 novembre 2000, n. 342 149 915 64 91
Rivalutazione L. 23 dicembre 2005, n. 266 156 1.581 69 126
‘ Relazione Annuale BANCA D’ITALIA

322

‘ 2011



Tavola 22.20

Immobilizzazioni materiali (altre) - movimenti

(migliaia di euro)

Mobili Impianti Monete Immob.ni Totale

VOCI e collezioni in corso

e acconti
Consistenze iniziali lorde 205.915 503.679 2.297 7.988 719.879
Fondi di ammortamento -134.347 -425.911 — — -560.258
Consistenze iniziali nette 71.568 77.768 2.297 7.988 159.621
Aumenti 11.638 23.202 - 2.544 37.384
Acquisti e spese incrementative 11.638 23.202 = 2.544 37.384
Diminuzioni -10.951 -17.626 - -1.825 -30.402
Vendite e/o dismissioni (costo) -6.429 -3.387 - - -9.816
Vendite e/o dismissioni (fondo amm.to) 6.376 3.377 - - 9.753
Ammortamenti -10.898 -17.616 — - -28.514
Trasferimenti — — — -1.825 -1.825
Consistenze finali lorde 211.124 523.494 2.297 8.707 745.622
Fondi di ammortamento -138.869 -440.150 — — -579.019
Consistenze finali nette 72.255 83.344 2.297 8.707 166.603

Il valore di mercato del patrimonio immobiliare della Banca stimato alla fine
dell’anno era di 4.237 milioni per gli immobili a fini istituzionali e di 1.311 milioni

per quelli a garanzia del TQP.

I ratei e risconti (sottovoce 11.5) includono:

Tavola 22.21
Ratei e risconti (sottovoce 11.5)
(migliaia di euro)

VOCI 31.12.2011 31.12.2010 Variazioni

Ratei attivi 3.116.889 2.460.766 656.123
interessi da titoli in euro 2.830.905 2.297.835 533.070
interessi da operazioni di rifinanziamento 134.564 22.115 112.449
interessi da titoli in valuta 133.732 132.894 838
interessi da attivita diverse in valuta 6.180 7.078 -898
altri 11.508 844 10.664
Risconti attivi 3.406 1.043 2.363
su spese di amministrazione 3.406 1.043 2.363
Totale 3.120.295 2.461.809 658.486

Le imposte differite attive (sottovoce 11.6) diminuiscono di 489 milioni per I'ef-

fetto congiunto:

—  del recupero, per 416 milioni, delle imposte relative al riporto in avanti della resi-

dua perdita fiscale dell’esercizio 2002;

—  della diminuzione, per 72 milioni, della fiscalita differita attiva sul fondo con-
nesso con le operazioni di politica monetaria (cfr. Accantonamenti e Fondo rischi

generali);

—  della diminuzione netta, per un milione, delle imposte differite derivanti da altre

componenti economiche.
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Tavola 22.22

Imposte differite attive

(migliaia di euro)

31.12.2011 31.12.2010
VOCI Differenze Ires (1) IRAP (2) Totale Differenze Ires IRAP Totale
temporanee differite | temporanee differite
attive attive
Perdita fiscale
esercizio 2002 18.020.516 4.955.642 — 4.955.642 19.530.091 5.370.775 — 5.370.775
Accantonamento al
fondo per operazio-
ni politica monetaria 170.607 46.917 9.454 56.371 396.765 109.110 19.331  128.441
Oneri maturati
per il personale
e non erogati 118.377 32.553 = 32.553 135.684 37.313 = 37.313
di cui: misure
di sostegno 36.525 10.044 - 10.044 52.510 14.440 - 14.440
Ammortamenti
civilistici
non dedotti
fiscalmente 135.731 37.326 7.521 44.847 135.136 37.163 6.584 43.747
di cui: rivalutazione
L. 266/2005 116.910 32.150 6.478 38.628 116.910 32.150 5.696 37.846
Altre (3) 6.593 1.813 323 2.136 1.069 294 34 328
Totale 18.451.824 5.074.251 17.298 5.091.549 20.198.745 5.554.655 25.949 5.580.604
Imposte differite passive
(migliaia di euro)
31.12.2011 31.12.2010
VOCI Differenze Ires (1) IRAP (2) Totale Differenze Ires IRAP Totale
temporanee differite | temporanee differite
passive passive
Utili da realizzo
su titoli, immobili
e altri beni 1.531 421 - 421 4.756 1.308 211 1.519
Ammortamenti
su differenze per
scorporo terreni (4) 22.168 6.096 1.228 7.324 18.972 5.217 925 6.142
Totale 23.699 6.517 (5) 1.228 7.745 23.728 6.525 (5) 1.136 7.661

(1) Calcolata con aliquota del 27,5 per cento. — (2) Calcolata con le aliquote in vigore. — (3) Relativamente alla voce Altre le differenze
temporanee IRAP sono pari a 5,8 milioni (0,8 per il 2010). — (4) Ammortamenti sui maggiori valori fiscali derivanti dallo scorporo delle
aree dai fabbricati istituzionali suscettibili di cambio di destinazione. — (5) Le imposte differite passive a fini Ires vengono incluse, con
segno negativo, nella sottovoce 11.6 imposte differite attive (quelle ai fini IRAP vengono incluse nel fondo imposte). Pertanto, lammon-
tare complessivo delle imposte differite comprese in tale sottovoce € pari a 5.085 milioni (5.574 nel 2010).

L'ammontare delle imposte differite viene determinato sulla base delle aliquote fiscali che si ritiene
saranno in vigore al momento in cui le differenze temporanee che le hanno generate si annulleranno.
Le imposte differite attive iscritte in bilancio originano, prevalentemente, dal riporto in avanti della
residua perdita fiscale derivante dall’operazione di concambio ex lege 289 del 2002. Il regime di riporto
e stabilito nell’art. 65 della legge 289 del 2002, come modificato dalla legge 248 del 2005, in virti del
quale la perdita e compensabile sine die nei limiti del 50 per cento dell’ ammontare dell imponibile Ires
di ciascun anno. Liscrizione delle imposte differite attive nello stato patrimoniale si basa sulla ragio-
nevole certezza — tenuto conto delle prospettive reddituali dell’Istituto e della normativa tributaria di
riferimento — di pervenire all’integrale scomputo delle pregresse perdite fiscali.
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Tra le altre componenti economiche che determinano liscrizione di imposte differite attive si
segnalano le assegnazioni al fondo oneri per il personale e gli ammortamenti non ancora dedotti in
sede fiscale (di cui una parte riferibile alla rivalutazione degli immobili operata ai sensi della legge 23
dicembre 2005, n. 2606).

I movimenti dell'anno delle imposte differite attive e passive sono illustrati nelle
tavole 22.41 e 22.42 del paragrafo Commento alle voci del conto economico.

Nell’ambito della sottovoce diverse delle altre attivita ¢ allocato il totale di bilancio
del Fondo pensione complementare a contribuzione definita per il personale assunto
dal 28 aprile 1993, che trova contropartita nella sottovoce 11.3 delle altre passivita.
Le altre partite sono composte prevalentemente da acconti per Ires e IRAP versati nel
2011.

[7]1 Banconote in circolazione (voce 1 del passivo)

La circolazione, che rappresenta la quota (16,4 per cento) di circolazione dell’Eu-
rosistema di pertinenza della Banca d’'Italia (cfr. il paragrafo: Principi, criteri e schemi di
bilancio), aumenta di 7.686 milioni (da 138.324 a 146.010). La circolazione effettiva,
senza tener conto degli aggiustamenti relativi alla sua ripartizione all'interno dell’Euro-
sistema, aumenta di 8.147 milioni (da 145.417 a 153.564); la consistenza media, pas-
sata da 139.318 a 142.713, ¢ cresciuta del 2 per cento, rispetto al 5 per cento registrato
nell’area dell’euro.

[8] Passivita verso la Pubblica amministrazione e altre controparti (voce 4 del
passivo)

La voce, diminuita di 18.779 milioni, si riferisce, in massima parte, alle disponibi-
lita del Tesoro per il servizio di tesoreria (6.292 milioni) e ai depositi vincolati del Dica-
stero (17.000 milioni), avviati alla fine del 2011 sulla base della convenzione stipulata
il 22 marzo 2011 e inclusi nella sottovoce altre passivita.

Lart. 47 della legge 31 dicembre 2009, n. 196 (legge di contabilita e finanza pubblica) ha
modificato la disciplina dei conti intrattenuti dal Tesoro presso la Banca d’ltalia per la gestione
delle disponibilita liquide, prevedendo, sulla base di apposita convenzione, un importo massimo
remunerabile e un tasso commisurato a parametri di mercato monetario. La convenzione tra la
Banca d’Italia e il Ministero dell’Economia e delle finanze, approvata con decreto ministeriale del
29 luglio 2011 ed entrata in vigore il 30 novembre, dispone che la Banca d’lItalia remuneri, su base
giornaliera, le giacenze in essere sul conto disponibilita fino al saldo massimo di un miliardo di
euro, applicando il tasso marginale delle operazioni di rifinanziamento principali dell’Eurosistema.
La convenzione ha inoltre stabilito che il Ministero possa impiegare la liquidita eccedente in depositi
vincolati a scadenza presso la Banca d’Italia, la cui remunerazione é fissata al tasso Eurepo (tasso
di riferimento del mercato dei pronti contro termine europeo rilevato dalla Federazione bancaria
europea).

Rispetto al 2010 le disponibilita del Tesoro per il servizio di tesoreria risultano in
diminuzione sia nel saldo di fine esercizio sia nella consistenza media annua, che passa
da 40.091 a 32.040. La consistenza media dei depositi vincolati si ¢ attestata nel 2011
a 1.627 milioni. Il fondo per 'ammortamento dei titoli di Stato presenta un aumento
del saldo di fine esercizio e una diminuzione della consistenza media, passata da 471 a
250 milioni.
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Tavola 22.23

Passivita verso altri residenti nell’area euro (voce 4)
(migliaia di euro)

VOCI 31.12.2011 31.12.2010 Variazioni

4.1 Pubblica amministrazione 23.528.525 42.488.335 -18.959.810
4.1.1 disponibilita del Tesoro per il servizio di tesoreria 6.291.703 42.331.627 -36.039.924
4.1.2 fondo per I'ammortamento dei titoli di Stato 115.016 9.038 105.978
4.1.3 altre passivita 17.121.806 147.670 16.974.136

di cui: depositi vincolati del Tesoro 17.000.000 - 17.000.000

4.2 altre controparti 209.984 29.391 180.593
Totale 23.738.509 42.517.726  -18.779.217

Sono presenti inoltre, nelle altre passiviza, posizioni debitorie verso Pubbliche am-
ministrazioni a fronte di anticipi ricevuti per la gestione del servizio di incassi e paga-
menti in euro verso 'estero per 122 milioni (121 nel 2010).

[9] Passivita in euro verso non residenti nell’area euro (voce 5 del passivo)

La sottovoce 5.2 (altre passivita), pari a 2.692 milioni (2.949 nell’esercizio 2010),
¢ connessa principalmente con i rapporti con la clientela ERMS (Eurosystem Reserve
Management Services).

Le BCN dell’Eurosistema possono offrire, secondo un quadro di regole e di condizioni economiche
armonizzate, servizi di gestione delle riserve in euro (servizi ERMS) a banche centrali e organismi go-
vernativi di paesi che non banno adottato 'euro, nonché a organismi internazionali.

[10] Altre passivita (voce 11 del passivo)

La voce comprende le componenti di seguito riportate:

Tavola 22.24
Altre passivita (voce 11)
(migliaia di euro)
VOCI 31.12.2011 31.12.2010 Variazioni
11.1 vaglia cambiari 239.123 248.355 -9.232
11.2 ratei e risconti 25.847 55.282 -29.435
11.3 diverse 1.444.161 1.645.461 -201.300
banconote in lire 9.400 640.620 -631.220
Fondo pensione complementare 194.006 174.195 19.811
altre partite 1.240.755 830.646 410.109
Totale 1.709.131 1.949.098 -239.967
I ratei e risconti (sottovoce 11.2) sono di seguito dettagliati:
Relazione Annuale BANCA D’ITALIA

‘ 2011




Tavola 22.25

Ratei e risconti (sottovoce 11.2)
(migliaia di euro)

VOCI 31.12.2011 31.12.2010 Variazioni

Ratei passivi 25.844 55.266 -29.422
interessi su depositi di riserva 17.186 21.169 -3.983
interessi su passivita in valuta 3.840 6.863 -3.023
interessi su conto disponibilita del Tesoro 2.615 26.415 -23.800
altri 2.203 819 1.384
Risconti passivi 3 16 -13
fitti attivi 3 16 -13
Totale 25.847 55.282 -29.435

La sottovoce diverse (11.3) include, tra I'altro, il controvalore delle residue bancono-
te in lire (9 milioni di euro), per le quali sono maturati i termini di prescrizione ai sensi
della legge 22 dicembre 2011, n. 214 che verranno riconosciute all’erario dopo le neces-
sarie operazioni di verifica. Al 31 dicembre 2010 il saldo rappresentava le banconote in
lire non ancora presentate per la conversione al netto degli acconti corrisposti all’erario.

Lart. 26 del decreto legge 6 dicembre 2011, n. 201 convertito dalla legge 22 di-
cembre 2011, n. 214 (Disposizioni urgenti per la crescita, I'equita e il consolidamento
dei conti pubblici), ha disposto, con decorrenza immediata e in deroga a quanto pre-
visto dalla legge 7 aprile 1997, n. 96 e dal decreto legislativo 24 giugno 1998, n. 213,
la prescrizione a favore dell’erario delle banconote, dei biglietti e delle monete in lire
ancora in circolazione. Sulla base del citato art. 26 la Banca d’Italia ha versato all’erario
I'ammontare di 600 milioni, quale saldo provvisorio delle banconote in lire non ancora
convertite alla data della prescrizione, considerato al netto degli acconti in precedenza
versati ai sensi della legge 289 del 2002.

[11] Accantonamenti e Fondo rischi generali (voci 12 e 14 del passivo)

Le consistenze e i movimenti degli accantonamenti sono riportati nella tavole 22.26
e22.27.

Tavola 22.26
Fondi rischi specifici (sottovoce 12.1) - movimenti
(migliaia di euro)
Fondo Fondo Fondo per Fondo Totale
assicurazione imposte operazioni per oneri
VOCI danni (1) di politica
monetaria
Eurosistema
Consistenze iniziali 309.874 480.036 396.765 4.015 1.190.690
Aumenti - 612.403 - 18.986 631.389
Accantonamento dell’esercizio - 612.100 - 18.986 631.086
Altre variazioni in aumento — 303 — = 303
Diminuzioni - -479.111 -226.158 - -705.269
Utilizzo nell’esercizio - -477.491 - - -477.491
Altre variazioni in diminuzione - -1.620 -226.158 — -227.778
Consistenze finali 309.874 613.328 170.607 23.001 1.116.810
(1) Le altre variazioni includono la variazione della fiscalita differita passiva ai fini IRAP.
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Nell’ambito dei fondi rischi specifici (sottovoce 12.1) diminuisce per 226 milioni
il fondo connesso con le operazioni di politica monetaria dell’Eurosistema. In base a
quanto disposto dall’art. 32.4 dello Statuto del SEBC, gli accantonamenti a fronte dei
rischi di controparte derivanti dalle operazioni di politica monetaria sono costituiti da
tutte le BCN dell’area dell’euro in proporzione alle rispettive quote di partecipazione
al capitale della BCE in essere nell’anno in cui gli eventi si manifestano. Il Consiglio
direttivo della BCE ha rivisto 'ammontare del fondo complessivamente istituito dalle
BCN nel 2008, quantificando in 949 milioni il livello dei rischi ancora in essere al
31 dicembre 2011 (2.207 milioni alla fine del 2010). La riduzione ¢ iscritta nei conti
economici delle BCN dell’Eurosistema secondo lo stesso criterio di proporzionalita
dei rispettivi accantonamenti. La quota del fondo di pertinenza della Banca d’Italia ¢
passata da 397 a 171 milioni (cfr. il paragrafo Commento alle voci del conto economico:
Risultato netto della redistribuzione del reddito monetario).

Il fondo per oneri si riferisce a spese da sostenere per il ripristino degli immobili
della citta de CAquila danneggiati dal sisma del 6 aprile 2009; per tali spese I'Istituto
ha incassato, a titolo definitivo, i relativi rimborsi assicurativi (cfr. anche il paragrafo
Commento alle voci del conto economico: Proventi e oneri straordinari).

Tavola 22.27
Accantonamenti diversi per il personale (sottovoce 12.2) - movimenti
(migliaia di euro)
a garanzia Fondo oneri  per TFR (1) sussidi Totale

VOCI del TQP per il personale ai pensionati

e superstiti

di pensionati
Consistenze iniziali 6.402.480 169.393 2.983 2.156 6.577.012
Aumenti - 83.782 178 37 83.997
Accantonamento dell’esercizio - 83.782 178 36 83.996
Altre variazioni in aumento — — — 1 1
Diminuzioni -27 -100.062 -35 -15 -100.139
Utilizzo nell’esercizio -27 (2) -100.062 -24 -15 -100.128
Altre variazioni in diminuzione - - -11 - -11
Consistenze finali 6.402.453 153.113 3.126 2.178 6.560.870

(1) Include il TFR del personale a contratto e quello dei dipendenti maturato precedentemente alladesione al Fondo pensione
complementare. — (2) Comprende il trasferimento dell’indennita di fine rapporto degli aderenti al Fondo pensione complementare.

Gli accantonamenti diversi per il personale (sottovoce 12.2) ammontano comples-
sivamente a 6.561 milioni. Al loro interno:

—  lavoce relativa agli accantonamenti a garanzia del TQP rimane stabile a 6.402 mi-
lioni, presentando una limitata eccedenza di circa 61 milioni rispetto al complesso
degli impegni per pensioni e indennita di fine rapporto al 31 dicembre 2011 che
resta prudenzialmente allocata nella predetta voce;

—  diminuisce di 16 milioni il fondo oneri per il personale che si attesta a 153 mi-
lioni. Di tale importo, 37 milioni sono riferibili alle misure di accompagnamento
all’'uscita connesse con la ristrutturazione territoriale dell’Istituto.

Il fondo rischi generali (voce 14) si ¢ attestato alla fine del 2011 a 10.546 milioni
(9.146 nel 2010) in seguito all’attribuzione di 1.400 milioni deliberata dal Consiglio
superiore. Con I'assegnazione del 2011 continua il reintegro del fondo, dopo gli utilizzi
resisi necessari in passati esercizi.
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[12] Conti di rivalutazione (voce 13 del passivo)

Accolgono le valutazioni al mercato di oro, valute, titoli e operazioni a termine

(cfr. Oro, attivita e passiviti in valuta e Portafoglio titoli).

Tavola 22.28

Conti di rivalutazione (voce 13)
(migliaia di euro)

VOCI Consistenze Utilizzi Rivalutazioni Consistenze
iniziali nette finali
Rivalutazioni da cambio 67.631.786 13.411.948 81.043.733
di cui: oro 63.776.437 12.726.595 76.503.032
attivita nette in valuta (1) 3.855.136 685.497 4.540.632
attivita finanziarie a fronte di riserve,
accantonamenti e fondi (1) 213 -144 69
Rivalutazioni da prezzo 2.574.388 -614.029 1.960.359
di cui: titoli in valuta 255.346 167.265 422.611
titoli in euro 39.433 47.089 86.522
attivita finanziarie a fronte di riserve,
accantonamenti e fondi 2.279.609 -828.383 1.451.226
Rivalutazioni all’1.1.1999 5 -1 4
Totale 70.206.179 -1 12.797.919 83.004.096
(1) Tengono conto delle rivalutazioni nette relative alle operazioni a termine.
[13] Capitale e riserve (voce 15 del passivo)
La voce si compone come SCgUC:
Tavola 22.29
Capitale e riserve (voce 15)
(migliaia di euro)
VOCI 31.12.2011 31.12.2010 Variazioni
15.1 Capitale sociale 156 156 -
15.2 Riserve statutarie (art. 39 Statuto) 14.004.911 13.409.718 595.193
ordinaria 6.856.192 6.578.109 278.083
straordinaria 7.148.719 6.831.609 317110
15.3 Altre riserve 7.739.511 7.739.511 -
per rivalutazione monetaria L. 19.3.1983, n. 72 694.502 694.502 -
per rivalutazione L. 29.12.1990, n. 408 683.274 683.274 —
per rivalutazione L. 30.12.1991, n. 413 16.943 16.943 -
per rivalutazione L. 21.11.2000, n. 342 896.577 896.577 —
per rivalutazione L. 23.12.2005, n. 266 1.521.240 1.521.240 -
fondo speciale rinnovamento immobilizzazioni materiali 1.805.044 1.805.044 —
avanzo di confluenza UIC D. Igs. 21.11.2007, n. 231 2.121.931 2.121.931 =
Totale 21.744.578 21.149.385 595.193
I movimenti delle riserve ordinaria e straordinaria sono illustrati di seguito:
Tavola 22.30
Riserve ordinaria e straordinaria (sottovoce 15.2) - movimenti
(migliaia di euro)
Consistenze Attribuzione Distribuzione  Fruttato 2011 Consistenze
VOCI al 31.12.2010 utile 2010 ai partecipanti ex art. 40 al 31.12.2011
ex art. 39 ex art. 40 Statuto
Statuto Statuto (1)
Ordinaria 6.578.109 170.461 -30.381 138.003 6.856.192
Straordinaria 6.831.609 170.461 -31.313 177.962 7.148.719
Totale 13.409.718 340.922 -61.694 315.965 14.004.911

(1) A valere sul fruttato dell’esercizio 2010.
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La distribuzione delle quote relative al capitale sociale della Banca ¢ riportata nella
tavola 22.31.

Tavola 22.31
Quote di partecipazione al capitale
A fine 2011 A fine 2010
DETENTORI
Enti Quote (1) % Voti Enti Quote (1) % Voti
Con diritto di voto 58 299.934 100 539 58 299.934 100 539
Spa esercenti attivita bancaria, comprese
quelle ex art. 1 D.Igs. 20.11.90, n. 356 51 253.434 84 418 51 253.434 84 418
Istituti di previdenza 1 15.000 5) 34 1 15.000 ) 34
Istituti di assicurazione 6 31.500 11 87 6 31.500 11 87
Senza diritto di voto 6 66 6 66
Spa esercenti attivita bancaria, comprese
quelle ex art. 1 D.Igs. 20.11.90, n. 356 6 66 6 66
Totale 64 300.000 100 539 64 300.000 100 539

(1) Il valore nominale della singola quota & di euro 0,52.

Conti d’ordine

I totale dei conti d’ordine del 2011 ¢ pari a 549.205 milioni. Il dettaglio ¢ ripor-
tato nella tavola 22.32.

Tavola 22.32
Conti d’ordine
(migliaia di euro)
VOCI 31.12.2011 31.12.2010 Variazioni
Ordini in corso 306.768 375.949 -69.181
di acquisto 276.372 292.159 -15.787
di vendita 30.396 83.790 -53.394
Operazioni a termine 2.212.387 653.511 1.558.876
vendite a termine di valuta 2.113.461 653.511 1.459.950
futures in acquisto 98.926 = 98.926
Prestito titoli 16.416.055 - 16.416.055
titoli dati in prestito 6.155.166 = 6.155.166
titoli ricevuti in garanzia 10.260.889 - 10.260.889
Impegni 15.924.177 1.950.185 13.973.992
verso FMI per concessione prestiti 15.924.146 1.950.088 13.974.058
altri 31 97 -66
Garanzie ricevute 370.691.780 132.482.268 238.209.512
garanzia del rifinanziamento (1) 368.352.847 129.723.147 238.629.700
altre 2.338.933 2.759.121 -420.188
Garanzie prestate 11.687 23.464 -11.777
Titoli e valori di terzi in deposito presso I’Istituto 143.491.822 145.600.601 -2.108.779
Conti d’ordine del Fondo pensione complementare 150.214 112.413 37.801
Totale 549.204.890 281.198.391 268.006.499

(1) Comprende le garanzie in titoli e quelle costituite da prestiti bancari.

Le vendite a termine in valuta includono I'impegno:

—  verso la BCE, connesso con il programma di rifinanziamento a breve termine in
dollari ed effettuato nei confronti di controparti dell’Eurosistema mediante ope-
razioni temporanee (cfr. Oro, attiviti e passivita in valuta);
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—  per le operazioni di copertura dal rischio di cambio degli investimenti in valuta
estera detenuti a fronte di riserve, accantonamenti e fondi (cfr. Portafoglio titoli).

I futures sono indicati al valore nozionale dei contratti; tra le garanzie prestate
sono incluse le relative garanzie costituite da titoli depositati presso il clearer.

I titoli dati in prestito e quelli ricevuti in garanzia si riferiscono a operazioni chiuse
all’inizio del 2012.

Gli impegni verso 'FMI per la concessione di prestiti riguardano le iniziative
gia previste dal Fondo in capo all'ltalia per finanziamenti da erogare. Lincremento
dell’anno ¢ riconducibile principalmente agli impegni assunti dalla Banca nell’'ambi-
to dei NAB (cfr. Oro, attivita e passivita in valuta) sulla base di quanto previsto dal
decreto legge 29 dicembre 2010, n. 225, convertito dalla legge 26 febbraio 2011,
n. 10.

La Banca aderisce ai Programmi di prestito titoli automatici gestiti da interme-
diari specializzati sia sui titoli inclusi nelle attivita in valuta estera sia sul portafoglio
dei covered bond. Il valore di mercato dei titoli prestati dalla Banca d’Italia attraverso
tali programmi ¢ pari a 1.181 milioni per i titoli in valuta e a 1.441 milioni per i
covered bond.

Commento alle voci del conto economico

Lutile netto ¢ pari a 1.129 milioni (852 nel precedente esercizio).

[14] Interessi attivi netti (voce 1)

Gli Interessi attivi netti aumentano di 566 milioni (da 3.200 a 3.766 milioni), princi-
palmente per la maggiore consistenza del portafoglio titoli in euro, cui ¢ associato un ren-
dimento pit elevato rispetto alle altre attivita finanziarie. Lincremento del portafoglio ha
riflesso anche gli acquisti di titoli di Stato nell’ambito del Securities Markets Programme.

Tavola 22.33
Interessi attivi (sottovoce 1.1) (1)
(migliaia di euro)

VOCI 2011 2010 Variazioni

su attivita in euro 5.351.774 3.852.025 1.499.749
titoli 4.243.806 3.122.390 1.121.416
operazioni di rifinanziamento 928.902 303.033 625.869
saldi intra SEBC 152.093 414.945 -262.852
diversi 26.973 11.657 15.316
su attivita in valuta estera 319.114 394.470 -75.356
crediti verso I'FMI 41.695 27.494 14.201
titoli 271.168 358.015 -86.847
altre attivita 6.251 8.961 -2.710
Totale 5.670.888 4.246.495 1.424.393

(1) Gliinteressi sulle attivita finanziarie a fronte di riserve, accantonamenti e fondi sono evidenziati in uno specifico e distinto margine
reddituale (cfr. Risultato netto delle attivita finanziarie a fronte di riserve, accantonamenti e fond).
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Tra gli interessi attivi sulle attivita in euro, in particolare:

— aumentano gli interessi su titoli per effetto sia della crescita della consistenza me-
dia annua dell’aggregato di riferimento sia per 'aumento dei tassi medi di rendi-
mento. Gli interessi si riferiscono:

a) per 827 milioni, come nel 2010, ai titoli di Stato ricevuti dal concambio ex lege
289 del 2002;

b) per 299 milioni (263 nel 2010), ai titoli detenuti per finalitd di politica mo-
netaria connessi con i due programmi di acquisto Covered Bond Purchase
Programme;

c) per 882 milioni (262 nel 2010), ai titoli detenuti per finalita di politica mone-
taria connessi con il Securities Markets Programme;

d) per 2.236 milioni (1.770 nel 2010), agli altri titoli obbligazionari;

—  crescono in misura significativa gli interessi sulle operazioni di rifinanziamento prin-
cipali (da 47 a 330 milioni) e a pitt lungo termine (da 255 a 597 milioni) entrambi
per effetto del rilevante aumento della consistenza media e, in misura minore, per il
maggior livello medio dei tassi di rendimento registrato nel corso dell’anno;

Nel 2011 il Consiglio direttivo della BCE ha modificato quattro volte i tassi di interesse dell’Euro-
sistema. Nei mesi di aprile e di luglio il Consiglio e intervenuto con due aumenti di 25 punti base sulle
operazioni di rifinanziamento principali e contestualmente sulle operazioni di rifinanziamento mar-
ginale e sui depositi overnight presso le banche centrali; nei mesi di novembre e di dicembre con due
diminuzioni di pari misura, riportando i tassi agli stessi livelli del 2010. Alla fine del 2011 il tasso sulle
operazioni di rifinanziamento principali era pertanto pari all’1,00 per cento; il tasso di interesse sulle
operazioni di rifinanziamento marginale e il tasso di interesse sui depositi overnight presso le banche
centrali erano pari, rispettivamente, all’l, 75 e allo 0,25 per cento.

—  diminuiscono gli interessi intra SEBC sui saldi TARGET?2 a credito della Banca
(da 353 a 74 milioni) per la riduzione della consistenza media dell’aggregato di
riferimento che a partire dalla seconda meta del mese di luglio ha presentato sta-
bilmente saldi a debito. Aumentano invece (da 62 a 78 milioni) gli interessi sui
crediti equivalenti al trasferimento delle riserve alla BCE per il maggior livello
medio dei tassi di rendimento;

La posizione connessa con l'operativita del sistema TARGETZ2, ad eccezione dei saldi non remu-
nerati riferibili al regolamento delle operazioni con la BCE relativi ai programmi di finanziamento in
valuta a controparti dell’area dell’euro, é remunerata al tasso marginale di interesse sulle operazioni di
rifinanziamento principali. I crediti equivalenti al trasferimento delle riserve alla BCE sono remunerati
in base allo stesso tasso applicato sui saldi TARGET?2 ridotto del 15 per cento per tener conto della parte
di riserve trasferite rappresentata dall’oro, componente infruttifera.

— aumentano, nell’ambito degli interessi diversi, quelli su operazioni di pronti con-
tro termine su titoli in euro (da 5 a 24 milioni) principalmente per effetto del
maggior ricorso a tali operazioni.

Tra gli interessi su attivita in valuta estera, diminuiscono quelli su titoli, princi-
palmente a motivo del minor livello medio dei tassi di rendimento. Risultano invece
in aumento gli interessi sui crediti verso 'FMI prevalentemente per il maggior tasso
medio di rendimento (cfr. il paragrafo Commento alle voci dello stato patrimoniale: Oro,
attivita e passivita in valuta).
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Tavola 22.34

Interessi passivi (sottovoce 1.2)
(migliaia di euro)

VOCI 201 2010 Variazioni

su passivita in euro 1.874.258 1.024.260 849.998
disponibilita del Tesoro per il servizio di tesoreria 894.443 685.148 209.295
fondo per 'ammortamento dei titoli di Stato 7.237 5.499 1.738
depositi di riserva in conto corrente 319.301 264.252 55.049
saldi intra SEBC 612.617 57.121 555.496
diversi 40.660 12.240 28.420
su passivita in valuta estera 30.887 22.399 8.488
assegnazioni di DSP da parte dell’FMI 29.692 21.986 7.706
diversi 1.195 413 782
Totale 1.905.145 1.046.659 858.486

Tra gli interessi su passivita in euro aumentano, in particolare:

—  gli interessi sulle disponibilita del Tesoro per il servizio di tesoreria, in seguito
all’aumento del tasso medio di remunerazione, solo in parte compensato dalla
diminuzione della consistenza media annua del conto;

1l conto disponibilita del Tesoro e remunerato su base giornaliera — come previsto dalla nuova
convenzione tra la Banca d'Italia e il Ministero dell’Economia e delle finanze in vigore dal 30 novem-
bre 2011 — nei limiti della giacenza massima di un miliardo, al tasso marginale delle operazioni di
rifinanziamento principali dell’ Eurosistema. Fino al 29 novembre il tasso applicato ai fini della remu-
nerazione era uguale a quello medio dei BOT emessi nel periodo di riferimento. Gli interessi sul conto
disponibilita del Tesoro del 2011 comprendono quelli integrativi, pari a 192 milioni (240 nell’esercizio
precedente), riconosciuti al Tesoro ai sensi del decreto del Presidente della Repubblica 30 dicembre
2003, n. 398 (Testo unico delle disposizioni legislative e regolamentari in materia di debito pubblico),
in quanto il tasso di riferimento per la remunerazione del conto é risultato inferiore al rendimento dei
titoli a suo tempo acquisiti dalla Banca per la costituzione delle relative disponibilita e non ancora
giunti a scadenza (invariati a 3 miliardi). I depositi vincolati a scadenza aperti dal Ministero sono
remunerati al tasso Eurepo (tasso di riferimento del mercato dei pronti contro termine europeo rilevato
dalla Federazione bancaria europea). Al fondo per 'ammortamento dei titoli di Stato e applicato il tasso
previsto per la quota remunerabile del conto disponibilita del Tesoro.

—  gli interessi sui depositi di riserva in conto corrente, per effetto dell’aumento del
tasso di remunerazione, parzialmente compensato dalla diminuzione della consi-
stenza media dei depositi;

La misura della remunerazione dei conti per la riserva obbligatoria é pari al valore medio, nel
periodo di mantenimento, dei tassi marginali delle operazioni di rifinanziamento principali dell’ Euro-
sistema. La riserva in eccesso rispetto a quella dovuta non é remunerata.

—  gli interessi intra SEBC, soprattutto a causa degli interessi sui saldi a debito della
Banca connessi con 'operativita del sistema TARGET2 (579 milioni). Nel 2010
la partecipazione al sistema TARGET2 aveva determinato per la Banca quasi
esclusivamente saldi a credito. Nell’ambito della voce risultano invece in flessione
gli interessi sui saldi derivanti dall’allocazione delle banconote in euro all'interno
dell’Eurosistema (da 57 a 34 milioni), per la minore consistenza media annua
dell’aggregato di riferimento (cfr. il paragrafo Commento alle voci dello staro patri-
moniale: Rapporti intra Eurosistema);
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1 saldi derivanti dall’allocazione delle banconote in euro all’interno dell’Eurosistema sono remut-

nerati al tasso marginale delle operazioni di rifinanziamento principali.

gli interessi diversi che comprendono quelli relativi alla clientela ERMS (da 5 a
23 milioni), ai depositi overnight (da 4 a 6 milioni) e alle altre disponibilita del
Tesoro presso 'Istituto (da 2 a 9 milioni). Queste ultime includono dalla fine del
mese di novembre anche i depositi vincolati aperti in seguito alla stipula della ci-
tata convenzione con il Ministero dell’Economia e delle finanze (cfr. il paragrafo
Commento alle voci dello stato patrimoniale: Passiviti verso la Pubblica amministra-
zione e altre controparti).

Tra gli interessi sulle passivita in valuta, aumentano in particolare quelli sui DSP,

per effetto dei maggiori tassi medi applicati.

[15] Risultato netto da operazioni finanziarie, svalutazioni e trasferimenti ai/dai

fondi rischi (voce 2)

Il risultato del 2011 comprende in particolare:

utili netti da negoziazione in cambi (265 milioni) derivanti in massima parte da
vendite di attivita in yen e dollari;

utili netti da negoziazione su titoli in valuta (214 milioni) originati prevalente-
mente da vendite di titoli denominati in dollari e sterline inglesi;

utili netti su altre operazioni finanziarie che includono i proventi delle operazioni
di prestito titoli (13 milioni);

svalutazioni da prezzo su titoli in euro (370 milioni) e su titoli in valuta (13 milio-
ni, principalmente in dollari);

lattribuzione al fondo rischi generali per 1.400 milioni.

Tavola 22.35
Risultato netto da operazioni finanziarie, svalutazioni
e trasferimenti ai/dai fondi rischi (voce 2)
(migliaia di euro)
VOCI 2011 2010 Variazioni (1)
Utili (+) e perdite (-) realizzati su operazioni finanziarie 492.610 337.418 155.192
da negoziazione in cambi 264.527 88.822 175.705
da negoziazione in titoli in euro -249 21.271 -21.520
da negoziazione in titoli in valuta 214.031 227.163 -13.132
su contratti derivati in valuta 1.644 69 1.575
su altre operazioni 12.657 93 12.564
Svalutazioni (-) di attivita e posizioni finanziarie -383.087 -196.855 -186.232
da cambio -2 - 2
da prezzo

— titoli in euro -370.297 -116.605 -253.692
— titoli in valuta -12.788 -80.250 67.462

Accantonamenti (-) al fondo rischi generali per rischi di cambio,
di prezzo e di credito -1.400.000 -1.350.000 -50.000
Totale -1.290.477 -1.209.437 -81.040

(1) La variazione negativa evidenzia minori utili o maggiori perdite/svalutazioni; quella positiva maggiori utili o minori perdite/svalutazioni.
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[16] Risultato netto da tariffe e commissioni (voce 3)

Il risultato netto diminuisce di 2 milioni (da 18 a 16). Le Zariffe e commissioni atti-
ve comprendono, in particolare: le tariffe dovute dai partecipanti al sistema TARGET2
(6 milioni), le provvigioni sui servizi finanziari effettuati per conto di Amministrazioni
pubbliche (5 milioni), le tariffe per le dichiarazioni sostitutive di protesto (4 milioni),
quelle per i servizi di Correspondent Central Banking Model (2 milioni) e per il servizio
di prima informazione della Centrale dei rischi (2 milioni). Le Zariffe e commissioni pas-
sive si riferiscono prevalentemente al servizio di gestione accentrata dei titoli (7 milioni).

[17] Rendite da partecipazioni (voce 4)

La voce Rendite da partecipazioni diminuisce di 116 milioni (147 rispetto ai 263
dell'anno precedente) e comprende:

—  la parte spettante all'Istituto degli utili conseguiti dalla BCE nell’esercizio 2010 e
distribuiti nel 2011 (31 milioni);

— laquota (116 milioni) spettante alla Banca d’Italia del reddito da signoraggio della
BCE sulle banconote. Nell’anno precedente la BCE aveva trattenuto l'intero red-
dito derivante dal signoraggio e dai titoli del Securities Markets Programme.

Nel 2011 il reddito della BCE derivante dai titoli detenuti nell’ambito del Securities Markets
Programme e parte di quello relativo al signoraggio sulla quota dell’8 per cento delle banconote a essa
attribuite sono stati trattenuti dalla BCE stessa per alimentare il fondo su rischi di cambio, di tasso di
interesse, di credito e di prezzo dell’'oro. La restante parte del reddito da signoraggio é stata distribuita
alle BCN dell’Eurosistema sotto forma di acconto sul dividendo (cfr. il paragrafo: Principi, criteri e sche-
mi di bilancio). 4 integrazione dell’acconto gia corrisposto a titolo di dividendo, alla Banca d’ltalia e
stato versato nel mese di marzo 2012 un ulteriore importo di 14 milioni.

[18] Risultato netto della redistribuzione del reddito monetario (voce 5)

Il risultato del 2011, pari a 590 milioni, riflette:

— il risultato della redistribuzione del reddito monetario, positivo per 357 milioni
(303 milioni nel 2010);

—  leffetto, positivo per 7 milioni, della rideterminazione della redistribuzione del
reddito monetario relativo a esercizi precedenti;

—  lariduzione del fondo connesso con le operazioni di politica monetaria, pari a 226
milioni (cfr. il paragrafo Commento alle voci dello stato patrimoniale: Accantona-
menti e Fondo rischi generali).

1l risultato della redistribuzione del reddito monetario del 2011 rappresenta la differenza tra il
reddito monetario accentrato dalla Banca, 2.445 milioni, e quello alla stessa redistribuito, 2.802 mi-
lioni. Il reddito monetario (da accentrare) di ciascuna BCN e pari al reddito annuo che essa ottiene
da specifiche attivita (cosiddette earmarkable) detenute in contropartita delle passivita di riferimento
(liability base).

La liability base di ciascuna BCN é costituita principalmente da: banconote in circolazione; pas-
sivita verso istituzioni creditizie dell’area dell’euro relative a operazioni di politica monetaria denomi-
nate in euro; passivita intra Eurosistema (nette) risultanti dalle transazioni TARGET2; passivita intra
Eurosistema (nette) derivanti dall’allocazione delle banconote in euro all’interno dell’Eurosistema. Gli
interessi corrisposti sulle passivita incluse nella liability base vengono dedotti dal reddito monetario da
accentrare.
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Gli attivi earmarkable di ciascuna BCN sono costituiti principalmente da: rifinanziamento a isti-
tuzioni creditizie dell’area dell’euro per operazioni di politica monetaria; titoli detenuti per finalita di
politica monetaria; crediti intra Eurosistema equivalenti al trasferimento delle riserve alla BCE; crediti
intra Eurosistema (netti) risultanti dalle transazioni TARGET2; crediti intra Eurosistema (netti) derivan-
ti dall’allocazione delle banconote in euro all’interno dell’Eurosistema; un determinato ammontare di
oro e crediti in oro proporzionato alla quota di partecipazione al capitale della BCE. L'oro e considerato
infruttifero; i titoli detenuti per finalita di politica monetaria, acquistati nell’ambito dei Covered Bond
Purchase Programme (decisioni 2 luglio 2009, n. 16 e 3 novembre 2011, n. 17 del Consiglio direttivo
della BCE), sono considerati fruttiferi in misura pari all’ultimo tasso marginale applicato alle opera-
zioni di rifinanziamento principali dell’ Eurosistema. Qualora l'ammontare degli attivi earmarkable
ecceda o sia inferiore alla liability base, la differenza e compensata applicando alla stessa il tasso mar-
ginale delle operazioni di rifinanziamento principali dell’Eurosistema.

1l reddito monetario complessivamente accentrato dall’ Eurosistema viene redistribuito a ciascuna
BCN in base alla rispettiva quota di partecipazione al capitale della BCE.

[19] Risultato netto delle attivita finanziarie a fronte di riserve, accantonamenti e

fondi (voce 6)

Il minor risultato riflette principalmente le svalutazioni derivanti dall’adeguamen-
to al prezzo di fine esercizio dei titoli del comparto azionario e degli investimenti in
quote di OICR, solo in parte compensato dall’aumento degli interessi sui titoli obbli-
gazionari. Risultano in diminuzione anche gli utili netti da negoziazione.

Tavola 22.36
Risultato netto delle attivita finanziarie a fronte di riserve,
accantonamenti e fondi (voce 6)
(migliaia di euro)
VOCI 2011 2010 Variazioni
Interessi 1.066.284 951.700 114.584
riserve statutarie 331.118 306.512 24.606
altre riserve, accantonamenti e fondi 735.166 645.188 89.978
Dividendi da azioni e partecipazioni 234.402 246.933 -12.531
riserve statutarie 143.058 158.664 -15.606
altre riserve, accantonamenti e fondi 91.344 88.269 3.075
Utili e perdite da negoziazione e realizzo 29.190 88.805 -59.615
riserve statutarie 17.025 39.436 -22.411
altre riserve, accantonamenti e fondi 12.165 49.369 -37.204
Svalutazioni -280.806 -74.292 -206.514
riserve statutarie -193.361 -57.110 -136.251
altre riserve, accantonamenti e fondi -87.445 -17.182 -70.263
Altre componenti 27.949 24.460 3.489
riserve statutarie 18.125 15.031 3.094
altre riserve, accantonamenti e fondi 9.824 9.429 395
Totale 1.077.019 1.237.606 -160.587
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[20] Altre rendite (voce 8)

Il dettaglio delle Altre rendite ¢ riportato di seguito:

Tavola 22.37
Altre rendite (voce 8)
(migliaia di euro)
VOCI 2011 2010 Variazioni
Fitti attivi da locazione immobili 27.026 25.086 1.940
Procedure, studi e progettazioni completate 10.357 13.967 -3.610
Diverse 71.933 33.529 38.404
Totale 109.316 72.582 36.734

Le rendite diverse comprendono i rimborsi effettuati dalle BCN dell’Eurosistema
in relazione allo sviluppo di piattaforme, applicazioni e infrastrutture informatiche re-
alizzate dalla Banca d’Italia in collaborazione con le altre banche centrali provider. In
particolare, nel 2011 sono inclusi rimborsi per la piattaforma TARGET2 per 22 milio-
ni (come nel 2010) e TARGET2-Securities per 36 milioni.

[21] Attribuzione del rendimento dell’investimento alle riserve statutarie (voce 9)

Come previsto dall’art. 40 dello Statuto, i redditi degli investimenti delle riserve
ordinaria e straordinaria confluiscono nelle riserve stesse. Lattribuzione dell’esercizio
2011 ¢ diminuita rispetto al 2010 da 463 a 316 milioni principalmente per effetto delle
maggiori svalutazioni da prezzo solo in parte compensate dalla crescita degli interessi
(cfr. Risultato netto delle attivita finanziarie a fronte di riserve, accantonamenti e fonds).

[22] Spese e oneri diversi (voce 10)

Le Spese e oneri diversi comprendono:

Tavola 22.38
Spese e oneri diversi (voce 10)
(migliaia di euro)
VOCI 2011 2010 Variazioni
Stipendi e oneri accessori per il personale in servizio 690.604 693.266 -2.662
Altre spese relative al personale 63.291 72.077 -8.786
Accantonamenti per oneri maturati e a garanzia del TQP 83.996 107.506 -23.510
TQP - 23.913 -23.913
oneri maturati e non ancora erogati 83.782 83.394 388
altri 214 199 15
Pensioni e indennita di fine rapporto corrisposte 387.154 394.022 -6.868
Compensi per organi collegiali centrali e periferici 3.185 3.667 -482
Spese di amministrazione 420.139 437.530 -17.391
Ammortamenti delle immobilizzazioni materiali e immateriali 186.673 185.656 1.017
Costi per servizi di produzione di banconote - 3.961 -3.961
Altre spese 27.471 23.294 4177
Totale 1.862.513 1.920.979 -58.466
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Le spese e oneri diversi si riducono di 58 milioni anche per effetto dell’entrata a regime
delle misure di riorganizzazione aziendale e delle altre iniziative di contenimento dei costi.

Tavola 22.39
Compagine del personale
Numero medio Rapporti di composizione
dei dipendenti (percentuale)
CARRIERE in servizio
2011 2010 2011 2010

Direttiva 2.036 2.066 29,0 28,7
Operativa 4.081 4130 58,2 57,4
Servizi generali e di sicurezza 427 512 6,1 71
Operaia 469 486 6,7 6,8
Totale 7.013 7.194 100,0 100,0
Personale a contratto 33 32

La spesa per il personale (compreso quello a contratto) nelle sue componenti di
stipendi (inclusi gli emolumenti per prestazioni straordinarie), oneri accessori (con-
tributi previdenziali e assistenziali), accantonamenti per oneri maturati e non ancora
erogati e altre spese per il personale (comprese quelle relative a diarie per missioni e
trasferimenti) si ¢ ragguagliata a 819 milioni, in diminuzione rispetto all'anno prece-
dente (830 milioni). La dinamica della spesa per il personale riflette, da un lato, i prov-
vedimenti riduttivi adottati dalla Banca in coerenza con i principi stabiliti dal decreto
legge 31 maggio 2010, n. 78, convertito dalla legge 30 luglio 2010, n. 122 e, dall’altro,
gli adeguamenti riconosciuti a titolo di indennita di vacanza contrattuale. Il numero
medio dei dipendenti, ricalcolato sulla base della metodologia del full time equivalent
(tenendo conto in senso incrementativo delle prestazioni aggiuntive e in senso ridutti-
vo del part-time e delle assenze non retribuite), ¢ pari a 7.491. La relativa spesa media
pro capite si attesta a 92.200 euro per stipendi lordi e oneri accessori e a 109.300 euro
considerando le altre componenti di costo sopra indicate.

Nel 2011 non sono state effettuate assegnazioni annuali al TQP (cfr. il paragrafo
Commento alle voci dello stato patrimoniale: Accantonamenti e Fondo rischi generali). La
diminuzione della spesa per Pensioni ¢ indennita di fine rapporto corrisposte ¢ ascrivibile
alla riduzione della componente riferita alle indennita di fine rapporto per effetto delle
minori cessazioni dal servizio.

I Compensi per organi collegiali centrali e periferici comprendono, in particolare, gli
emolumenti cumulativamente attribuiti ai tredici Consiglieri superiori, pari a 371.020
euro, ai cinque componenti il Collegio sindacale, pari a 137.430 euro e al Direttorio.
Gli emolumenti spettanti nell’anno ai singoli membri del Direttorio sono:

— per il Governatore 757.714 euro;

— per il Direttore generale 593.303 euro;

— per ciascuno dei Vice direttori generali 441.057 euro.

Per i membri titolari di trattamento pensionistico a carico della Banca gli emolu-

menti sopra indicati, all’atto dell’erogazione, sono decurtati dell'importo corrispon-

dente a detto trattamento pensionistico, ricompreso tra le Pensioni ¢ indennita di fine
rapporto corrisposte (sottovoce 10.4). Su quanto da corrispondere a titolo di compen-

so viene detratto il 10 per cento in base ai principi stabiliti nel citato decreto legge 31

maggio 2010, n. 78, art. 6, 3° comma, convertito dalla legge 30 luglio 2010, n. 122.
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Le Spese di amministrazione registrano una riduzione di 17 milioni, pari a circa il
4 per cento; al loro interno sono diminuite di 8 milioni (da 75 a 67) le spese di manu-
tenzione degli immobili, di 6 milioni (da 75 a 69) gli oneri per i servizi di sicurezza e
scorta valori e di 5 milioni (da 19 a 14) le spese per il noleggio di macchinari e (da 36
a 31) i costi per il noleggio e la manutenzione del software esterno. Si incrementano
invece di un milione (da 16 a 17) gli oneri per teletrasmissioni. Sono rimasti sostanzial-
mente stabili gli oneri per materie prime e materiali per la produzione delle banconote
(30 milioni), i costi per I'assistenza sistemistica (30 milioni), i costi delle utenze (27
milioni) e le spese di partecipazione al sistema TARGET2 (9 milioni).

La Banca d’Italia nel 2011 non ha sostenuto costi per servizi di produzione di
banconote all’esterno dell’Istituto (4 milioni nel 2010).

Le Altre spese, pari a 27 milioni, includono oneri di natura fiscale per 17 milioni,
di cui 11 per ICIL.

[23] Proventi e oneri straordinari (voce 12)

I Proventi e oneri straordinari presentano un ammontare negativo per 6 milioni. I
proventi, pari a 26 milioni, includono, in particolare, i rimborsi assicurativi riconosciu-
ti all’Istituto a titolo definitivo per gli immobili della citth de CAquila danneggiati dal
sisma del 2009 (22 milioni che si aggiungono all’acconto gia percepito nel 2010 di 10
milioni) e partite attive di natura fiscale (2 milioni). Gli oneri, pari a 32 milioni, com-
prendono le spese di ripristino sostenute nel 2011 per immobili della citta de LAquila
(3 milioni) e 'adeguamento dell’accantonamento al fondo per oneri per le ulteriori spese
di ripristino gia programmate ma ancora da sostenere (19 milioni). Sono inoltre inclusi
nella voce oneri di natura fiscale (6 milioni).

[24] Imposte sul reddito dell’esercizio e sulle attivita produttive (voce 13)

Le imposte di competenza dell’esercizio, paria 1.101 milioni, comprendono sia le
imposte correnti dovute all’erario sia la variazione delle attivita e passivita per imposte
differite (cfr. la sottovoce Imposte differite attive nel paragrafo Commento alle voci dello
stato patrimoniale: Altre attivita).

In particolare, I'Ires dell’esercizio ¢ riferibile per 416 milioni alle imposte correnti
dell’anno iscritte al fondo imposte, per 416 milioni alla diminuzione delle attivita per
imposte differite derivante dalla compensazione delle perdite fiscali pregresse con il 50
per cento del reddito imponibile dell’anno; la variazione netta delle restanti componen-
ti della fiscalita differita ha determinato un ulteriore onere per complessivi 64 milioni.
Nel complesso, I'Ires dell’anno, comprensiva della fiscalitd differita, ammonta a 896
milioni (774 nel 2010).

LIRAP ha comportato un onere complessivo di 205 milioni (151 nel 2010), quale
risultante di 196 milioni per imposte correnti iscritte nel fondo imposte e di 9 milioni
per variazioni della fiscalita differita.

Per I'analisi delle fattispecie che hanno originato la fiscalita differita, attiva e passi-
va, cfr. il paragrafo Commento alle voci dello stato patrimoniale: Altre attivita.
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Tavola 22.40

Imposte sul reddito dell’esercizio (voce 13)
(migliaia di euro)

VOCI 2011 2010

Imposte correnti (-) -612.100 -478.900

Variazione delle imposte differite attive (+/-) -489.047 -445.858

Variazione delle imposte differite passive (+/-) -92 103

Imposte di competenza dell’esercizio (-) -1.101.239 -924.655

Tavola 22.41
Imposte differite attive - movimenti
(migliaia di euro)

VOCI Ires IRAP Totale
Importo iniziale 5.554.655 25.949 5.580.604
Aumenti 24.823 2.394 27.217
Imposte anticipate rilevate nell’esercizio 23.444 289 23.733
Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali - 2.047 2.047
Altri aumenti 1.379 58 1.437
Diminuzioni -505.227 -11.045 -516.272
Imposte anticipate annullate nell’esercizio -505.227 -11.045 -516.272
di cui: relative a perdite fiscali di esercizi precedenti -416.225 - -416.225
Importo finale 5.074.251 17.298 5.091.549

Tavola 22.42
Imposte differite passive - movimenti
(migliaia di euro)

VOCI Ires (1) IRAP Totale

Importo iniziale 6.525 1.136 7.661

Aumenti 1.226 303 1.529

Imposte differite rilevate nell’esercizio 1.226 177 1.403

Nuove imposte o incrementi di aliquote fiscali - 126 126

Diminuzioni -1.234 -211 -1.445

Imposte differite annullate nell’esercizio -1.234 -211 -1.445

Importo finale 6.517 1.228 7.745

(1) Le imposte differite passive a fini Ires vengono incluse, con segno negativo, nella sottovoce 11.6 imposte differite attive. Pertanto,

'ammontare complessivo delle imposte differite comprese in tale sottovoce e pari a 5.085 milioni (5.574 nel 2010).
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PROPOSTE DEL CONSIGLIO SUPERIORE

In applicazione degli articoli 38 e 39 dello Statuto il Consiglio superiore, udi-
to il favorevole riferimento del Collegio sindacale, propone che 'utile netto di euro

1.129.175.577 conseguito nell’esercizio 2011 venga cosi ripartito:

euro

—  alla Riserva ordinaria, nella misura del 20 per cento .................... 225.835.115

—  ai Partecipanti, in ragione del 6 per cento del capitale ................. 9.360

—  alla Riserva straordinaria, nella misura del 20 per cento .............. 225.835.115
—  ai Partecipanti, nella misura del 4 per cento del capitale,

a integrazione del dividendo .........cccocooviiiniiii 6.240

—  allo Stato, la restante SOMMA di «.veveveeeeeeeeeeeeeeeeeeee 677.489.747

TOTALE .ovviiiiiiiieiicicecic 1.129.175.577

A norma dell’art. 40 dello Statuto, il Consiglio superiore propone, inoltre, la di-
stribuzione ai Partecipanti — a valere sul fruttato delle riserve ordinaria e straordinaria
— di un ulteriore importo di 67.050.000 euro, pari allo 0,50 per cento (come nell’eser-
cizio precedente) del’'ammontare complessivo delle riserve al 31 dicembre 2010.

Pertanto ai Partecipanti verrebbe corrisposto I'importo complessivo di euro
67.065.600 pari a 223,552 euro per ogni quota di partecipazione.

IL GOVERNATORE

Ignazio Visco
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23. DOCUMENTAZIONE ALLEGATA AL BILANCIO

RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE

SUL CENTODICIOTTESIMO ESERCIZIO DELLA BANCA D’ITALIA
E SUL BILANCIO AL 31 DICEMBRE 2011

Signori Partecipanti,

abbiamo esaminato il bilancio dell’esercizio 2011 della Banca d’Italia, redatto se-
condo i principi e i criteri contabili e di valutazione, deliberati dal Consiglio superiore
e da noi condivisi, analiticamente illustrati nella nota integrativa.

Il nostro esame sul bilancio ¢ stato svolto secondo i principi di comportamento del
Collegio sindacale raccomandati dai Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e
degli Esperti Contabili. Tali principi sono stati anche tenuti presenti nello svolgimento
delle funzioni di controllo contabile effettuate ai sensi dell’art. 19 dello Statuto della
Banca d’Iralia.

A nostro giudizio, il bilancio d’esercizio della Banca d’Italia al 31 dicembre 2011 ¢
conforme ai principi e ai criteri contabili e di valutazione indicati nella nota integrativa.
Gli stessi sono aderenti alle norme vigenti e riflettono, in particolare, le regole contabili
armonizzate dettate dal Consiglio direttivo della BCE e recepite ai fini della rendicon-
tazione di esercizio ai sensi dell’art. 8 del decreto legislativo 10 marzo 1998, n. 43.

La contabilita ¢ tenuta regolarmente secondo principi e regole conformi alle nor-
me vigenti. Le singole poste di bilancio, oggetto di verifica anche da parte della societa
di revisione, sono state da noi confrontate con le risultanze contabili e trovate a queste
conformi.

Liscrizione nello stato patrimoniale delle imposte differite attive, originatesi pre-
valentemente dal riporto in avanti della residua perdita fiscale derivante dall’operazio-
ne di concambio di cui alla legge 27 dicembre 2002, n. 289, si basa sulla ragionevole
certezza — tenuto conto delle prospettive reddituali dell’Istituto — di recuperarne fi-
scalmente I'intero ammontare. In relazione alle risultanze dell’esercizio, le attivitad per
imposte differite diminuiscono di 489 milioni (da 5.574 a 5.085 milioni).

Il Consiglio superiore ha deliberato di assegnare 1.400 milioni al fondo rischi
generali.

Vi attestiamo che la consistenza complessiva dei fondi rischi e degli accantona-
menti ¢ da noi giudicata prudente. In particolare, gli “accantonamenti a garanzia del
trattamento di quiescenza del personale” presentano una limitata eccedenza di circa 61
milioni rispetto al complesso degli impegni per pensioni e indennita di fine rapporto al
31 dicembre 2011 che resta prudenzialmente allocata nella predetta voce.
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Il bilancio che viene sottoposto alla Vostra approvazione chiude con le seguenti
risultanze:

ALCCIVITA 1ottt € 538.978.090.921
PaSSIVITA .vevieniieieeiierieeie ettt € 516.104.337.170
Capitale € FISEIVE ...ooeriiiririiieirieeeeee e € 21.744.578.174
Utile netto dell’esercizio ......ceveevuerienieiiieieieiesieieeeeeene € 1.129.175.577

I conti d’ordine, pari a 549.204.890.252 euro, rappresentano impegni, operazioni
a termine, garanzie ricevute e prestate, depositi di terzi in titoli e valori.

Abbiamo esaminato la relazione sulla gestione che correda il bilancio di esercizio e
la riteniamo coerente con il bilancio stesso.

Il Consiglio superiore Vi propone, ai sensi dell’art. 39 dello Statuto, il seguente
riparto dell’utile netto:

— alla Riserva ordinaria, nella misura del 20 per cento ............ € 225.835.115
— ai Partecipanti, in ragione del 6 per cento del capitale ......... € 9.360
— alla Riserva straordinaria, nella misura del 20 per cento ....... € 225.835.115

— ai Partecipanti, nella misura del 4 per cento del capitale,
a integrazione del dividendo ......cccccooevveininiiiinininine € 6.240
— allo Stato, il residUO di veeeeeeeeeeeeeeeeee e € 677.489.747
Totale ...ccooveuenneee. € 1.129.175.577

Il Consiglio superiore, a norma dell’art. 40 dello Statuto e nel rispetto dei limiti da
esso previsti, propone una ulteriore assegnazione ai Partecipanti pari a 67.050.000 euro
da prelevare dai frutti degli impieghi della riserva ordinaria e di quella straordinaria,
corrispondente allo 0,50 per cento dell'importo delle cennate riserve al 31 dicembre
2010.

Nel corso dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2011 abbiamo assistito a tutte le
riunioni del Consiglio superiore e abbiamo eseguito le verifiche e i controlli di compe-
tenza, compresi quelli relativi alle consistenze di cassa e dei valori della Banca e dei terzi,
accertando sempre l'osservanza della legge, dello Statuto e del Regolamento generale
della Banca. Lattivita delle Unita periferiche ¢ stata da noi seguita, ai sensi degli artt.
19 e 20 dello Statuto, con l'ausilio dei Censori delle Sedi e delle Succursali, ai quali
rivolgiamo un sentito ringraziamento.

Signori Partecipanti,

Vi proponiamo di approvare il bilancio dell’esercizio 2011 che Vi viene sottopo-
sto, nel suo stato patrimoniale, nel conto economico e nella nota integrativa, assieme
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alla proposta di ripartizione dell’utile e a quella dell’assegnazione aggiuntiva ai Parteci-
panti ai sensi dell’art. 40 dello Statuto.

Roma, 26 aprile 2012

IL COLLEGIO SINDACALE

Dario VELO (PRESIDENTE)
G1ovaNNI Fior1
ELISABETTA (FUALANDRI
GiaN DomMmEenNico Mosco

SANDRO SANDRI
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DATI DI BILANCIO DELLE SOCIETA
CONTROLLATE E COLLEGATE



SIDIEF S.p.A. — SOCIETA ITALIANA DI INIZIATIVE
EDILIZIE E FONDIARIE — MILANO

STATO PATRIMONIALE AL 31 DICEMBRE 2011

(importi in euro)

ATTIVO
31.12.2011 31.12.2010
A Crediti verso soci per versamenti ancora dovuti - -
B Immobilizzazioni
Il Materiali
1) terreni e fabbricati 81.055.434 83.022.535
2) impianti e macchinario - 244
4) altri beni 136.881 138.508
Totale 81.192.315 83.161.287
Totale immobilizzazioni 81.192.315 83.161.287
C Attivo circolante
Il Crediti
1) verso clienti 382.778 5.231.409
—entro 12 mesi 382.778 5.231.409
4) verso controllanti - 1.370
—entro 12 mesi - 1.370
4bis) per crediti tributari 61.761 92.434
—entro 12 mesi 61.761 92.434
4ter) per imposte anticipate 1.561.170 1.416.340
—entro 12 mesi 1.561.170 1.416.340
5) verso altri 372.716 284.527
—entro 12 mesi 372.716 284.527
Totale 2.378.425 7.026.080
Il Attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni
6) altri titoli 20.825.495 15.206.020
Totale 20.825.495 15.206.020
IV Disponibilita liquide
1) depositi bancari e postali 37.881.840 36.266.250
3) denaro e valori in cassa 141 222
Totale 37.881.981 36.266.472
Totale attivo circolante 61.085.901 58.498.572
D Ratei e risconti
Vari 789.232 459.462
Totale ratei e risconti 789.232 459.462
Totale attivo 143.067.448 142.119.321
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SIDIEF S.p.A. — SOCIETA ITALIANA DI INIZIATIVE
EDILIZIE E FONDIARIE — MILANO

STATO PATRIMONIALE AL 31 DICEMBRE 2011

(importi in euro)

PASSIVO
31.12.2011 31.12.2010
A Patrimonio netto
| Capitale 107.000.000 107.000.000
Il Riserva di rivalutazione 16.668.304 16.668.304
IV Riserva legale 3.295.426 3.075.384
VIl Altre riserve
Riserva straordinaria o facoltativa 2.055.754 2.001.380
Totale 2.055.754 2.001.380
IX Utile d’esercizio 2.475.743 2.200.418
Totale patrimonio netto 131.495.227 130.945.486
B Fondi per rischi e oneri
2) fondi per imposte, anche differite 1.188.921 1.489.590
3) altri (manutenzione immobili) 4.450.000 4.130.000
Totale fondi per rischi e oneri 5.638.921 5.619.590
C Trattamento fine rapporto di lavoro subordinato 423.418 383.771
D Debiti
6) acconti 80.560 264.800
—entro 12 mesi 80.560 264.800
7) debiti verso fornitori 922.825 863.712
—entro 12 mesi 922.825 863.712
12) debiti tributari 2.451.374 2.387.618
—entro 12 mesi 2.451.374 2.387.618
13) debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza sociale 51.608 52.958
—entro 12 mesi 51.608 52.958
14) altri debiti 1.962.010 1.522.781
—entro 12 mesi 1.962.010 1.5622.781
Totale debiti 5.468.377 5.091.869
E Ratei e risconti
Vari 41.505 78.605
Totale ratei e risconti 41.505 78.605
Totale passivo 143.067.448 142.119.321
CONTI D’ORDINE
4) altri conti d’ordine 2.047.726 6.585.487
Totale conti d’ordine 2.047.726 6.585.487
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SIDIEF S.p.A. — SOCIETA ITALIANA DI INIZIATIVE
EDILIZIE E FONDIARIE — MILANO

CONTO ECONOMICO AL 31 DICEMBRE 2011

(importi in euro)

2011 2010
A Valore della produzione
1) ricavi delle vendite e delle prestazioni 8.054.976 8.017.473
5) altri ricavi e proventi (vari) 309.486 21.822
Totale 309.486 21.822
Totale valore della produzione 8.364.462 8.039.295
B Costi della produzione
7) per servizi 4.011.537 3.570.950
9) per il personale
a salari e stipendi 378.755 350.653
b oneri sociali 128.508 120.975
¢ trattamento di fine rapporto 41.285 34.790
e altri costi 3.365 3.042
Totale 551.913 509.460
10) ammortamenti e svalutazioni
b ammortamenti delle immobilizzazioni materiali 951.096 925.381
d svalutazioni dei crediti compresi nell’attivo circolante
e delle disponibilita liquide 94.000 52.000
Totale 1.045.096 977.381
13) altri accantonamenti 1.190.407 657.386
14) oneri diversi di gestione 1.076.596 1.115.017
Totale costi della produzione 7.875.549 6.830.194
Differenza tra valore e costi di produzione (A-B) 488.913 1.209.101
C Proventi e oneri finanziari
16) altri proventi finanziari
¢ da titoli iscritti nell’attivo circolante 564.139 1.238.260
d proventi diversi dai precedenti (altri) 875.354 215.387
Totale 1.439.493 1.453.647
17) interessi e altri oneri finanziari (altri) 10.495 572.546
Totale 10.495 572.546
Totale proventi e oneri finanziari 1.428.998 881.101
D Rettifiche di valore di attivita finanziarie
19) svalutazioni:
c di titoli iscritti nell’attivo circolante 186.725 359.525
Totale 186.725 359.525
Totale rettifiche di valore di attivita finanziarie (186.725) (359.525)
E Proventi e oneri straordinari
20) proventi
— plusvalenze da alienazioni 2.743.719 2.243.185
— varie 215.617 243.856
Totale 2.959.336 2.487.041
21) oneri:
— minusvalenze da alienazioni 4.113
— varie 15.892 20.358
Totale 15.892 24.471
Totale delle partite straordinarie 2.943.444 2.462.570
Risultato prima delle imposte (A-BxCxD=E) 4.674.630 4.193.247
22) imposte sul reddito dell’esercizio, correnti, differite e anticipate
a imposte correnti 2.644.386 2.370.484
b imposte differite (300.669) (335.458)
c imposte anticipate (144.830) (42.197)
Totale 2.198.887 1.992.829
23) UTILE (PERDITA) DELL’ESERCIZIO 2.475.743 2.200.418
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BONIFICHE FERRARESI S.p.A. - ROMA

SITUAZIONE PATRIMONIALE - FINANZIARIA AL 31 DICEMBRE 2011

(importi in migliaia di euro)

ATTIVO
31.12.2011 31.12.2010
Attivo non corrente
Immobilizzazioni materiali 135.261 131.455
Investimenti immobiliari 12.382 12.433
Attivita biologiche 2.061 2.220
Immobilizzazioni immateriali 23 19
Attivita finanziarie disponibili per la vendita 3.032 3.821
Crediti 73 77
Totale attivo non corrente 152.832 150.025
Attivo corrente
Rimanenze 4.405 2.768
Attivita biologiche 1.121 1.104
Crediti verso clienti 1.913 1.653
Altre attivita correnti 1.472 1.443
Disponibilita liquide 6 119
Totale attivo corrente 8.917 7.087
Totale attivo 161.749 157.112
PASSIVO
Patrimonio netto
Capitale Sociale 5.794 5.794
Riserva di fair value 242 1.008
Altre riserve 2.936 2.936
Utili indivisi 105.350 105.109
Utile (perdita) dell’esercizio 2.175 916
Totale patrimonio netto 116.497 115.763
Passivo non corrente
Fondo Imposte e Imposte differite 34.297 34.091
Fondo TFR 315 399
Finanziamenti a lungo termine 4.134 3.200
Altri fondi 40 40
Altri debiti non correnti 1.048 1.121
Totale passivo non corrente 39.834 38.851
Passivo corrente
Debiti verso fornitori 1.903 529
Finanziamenti a breve termine 2.034 505
Altri debiti 1.481 1.464
Totale passivo corrente 5.418 2.498
Totale passivo 161.749 157.112
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BONIFICHE FERRARESI S.p.A. - ROMA

CONTO ECONOMICO AL 31 DICEMBRE 2011

(importi in migliaia di euro)

COMPONENTI ECONOMICHE

2011 2010
Ricavi delle vendite 8.437 7.905
Variazione delle rimanenze di prodotti in corso di lavorazione,
semilavorati e finiti 1.604 (416)
Altri ricavi 2.869 3.072
di cui: non ricorrenti - 262
Incrementi per lavori interni 293 192
VALORE DELLA PRODUZIONE 13.203 10.753
COSTI OPERATIVI
Variazioni delle rimanenze di materie prime, sussidiarie, di consumo
e merci (49) 229
Costi per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci 2.366 1.734
Costi per servizi e godimento beni di terzi 2112 2.188
Costi per il personale 3.168 3.220
Ammortamenti e svalutazioni 1.245 982
Accantonamenti per rischi e oneri 10 9
Altri costi operativi 1.060 1.025
TOTALE COSTI OPERATIVI 9.912 9.387
RISULTATO OPERATIVO 3.291 1.366
PROVENTI E ONERI FINANZIARI ) (10)
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 3.282 1.356
Imposte sul reddito del periodo (1.107) (440)
RISULTATO DEL PERIODO 2.175 916
Utile per azione (in euro):
- base 0,38672 0,16284
— diluito 0,38672 0,16284

CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO AL 31 DICEMBRE 2011 (come previsto dallo IAS 1)

(importi in migliaia di euro)

COMPONENTI ECONOMICHE

2011 2010
RISULTATO DEL PERIODO 2.175 916
Utili/perdite della rideterminazione di attivita finanziarie disponibili
per la vendita (“Riserva da fair value titoli”)
Utili da fair value - -
Perdita da fair value (763) (520)
Effetto fiscale 10 13
Totale Altri utili/perdite al netto dell’effetto fiscale (753) (507)
RISULTATO COMPLESSIVO DEL PERIODO 1.422 409
Utile per azione (in euro):
— base 0,25288 0,07279
— diluito 0,25288 0,07279
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RELAZIONE DELLA SOCIETA’ DI REVISIONE AI SENSI DELL’ARTICOLO 38 DELLO
STATUTO DELLA BANCA D’ITALIA

Al Partecipanti al capitale della
Banca d'Italia

1 Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio d'esercizio della Banca d’Italia (di seguito,
anche, “I'Istituto”) chiuso al 31 dicembre 2011. La responsabilita della redazione del bilancio,
in conformita ai principi e criteri contabili dettati dalle norme speciali descritte nella nota
integrativa, compete agli Organi Direttivi dell'Istituto. E' nostra la responsabilita del giudizio
professionale espresso sul bilancio e basato sulla revisione contabile.

2 I nostro esame ¢ stato condotto secondo i principi di revisione emanati dal Consiglio
Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e raccomandati dalla Consob. In
conformita ai predetti principi la revisione & stata pianificata e svolta al fine di acquisire ogni
elemento necessario per accertare se il bilancio d'esercizio sia viziato da errori significativi e se
risulti, nel suo complesso, attendibile. 11 procedimento di revisione comprende l'esame, sulla
base di verifiche a campione, degli elementi probativi a supporto dei saldi e delle informazioni
contenuti nel bilancio, nonché la valutazione dell'adeguatezza e della correttezza dei criteri
contabili utilizzati e della ragionevolezza delle stime effettuate dagli Organi Direttivi.
Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una ragionevole base per l'espressione del nostro
giudizio professionale.

Per il giudizio relativo al bilancio dell’esercizio precedente i cui dati sono presentati ai fini
comparativi secondo quanto richiesto dalla legge, si fa riferimento alla relazione da noi emessa
in data 25 maggio 2011.

3 A nostro giudizio, il bilancio d'esercizio della Banca d'Ttalia al 31 dicembre 2011 & conforme ai
principi e criteri contabili dettati dalle norme speciali descritte nella nota integrativa; esso
pertanto ¢ redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione
patrimoniale e finanziaria e il risultato economico dellIstituto.

4 Si richiama 'attenzione sulle seguenti circostanze oggetto di informativa nella relazione sulla
gestione e nei pertinenti paragrafi della nota integrativa:

(a) Il fondo rischi generali, interamente tassato, costituito nei precedenti esercizi con la
finalita di fronteggiare anche i rischi insiti nella complessiva attivita dell'Istituto, &
stato incrementato in seguito all’attribuzione deliberata dal Consiglio superiore,
effettuata mediante accantonamento a carico del conto economico dell’esercizio.
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(b) Come previsto da una specifica norma statutaria, il conto economico dell’esercizio
include, tra i componenti negativi, I'attribuzione diretta alle riserve ordinaria e
straordinaria del rendimento annuo degli investimenti a esse relativi.

Roma, 25 maggio 2012

PricewaterhouseCoopers SpA

[ ™

Lorenzg Pini Prato
(Revisore legale)
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Alle ore 10.35, il Governatore dott. Ignazio Visco, quale Presidente dell’Assem-
blea, dichiara aperta la seduta.

Sono presenti i Signori:

—  prof. Vincenzo La Via, Direttore Generale del Tesoro, in rappresentanza del Mini-
stero dell’Economia e delle Finanze;

—  dott. Fabrizio Saccomanni, Direttore Generale della Banca d’Italia;
—  dott. Giovanni Carosio, Vice Direttore Generale della Banca d’Italia;
—  dott.ssa Anna Maria Tarantola, Vice Direttore Generale della Banca d’Italia;

—  dott. Salvatore Rossi, Vice Direttore Generale della Banca d’Italia.

Sono altresi presenti i Consiglieri Superiori: dott. Giovanni Montanari, dott.
Nicola Cacucci, dott. Stefano Possati, cav. lav. Francesco Argiolas, prof. Paolo Blasi,
prof. Carlo Castellano, ing. Paolo De Feo, dott. Giovanni Finazzo, prof. avv. Cesare
Mirabelli, dott. Lodovico Passerin d’Entreves, prof. Francesco Peroni, prof. Ignazio

Musu;

nonché i Sindaci: prof. Dario Velo — Presidente, prof.ssa Elisabetta Gualandri,
prof. Gian Domenico Mosco, prof. Giovanni Fiori, prof. Sandro Sandri.

Il Governatore invita il notaio Paolo Castellini a redigere il verbale ai sensi dell’art.
12 dello Statuto e quindi, a seguito degli accertamenti eseguiti dal notaio stesso, dichia-
ra che 'Assemblea ¢ legalmente costituita. I partecipanti intervenuti in via definitiva
risultano in numero di 45, rappresentanti n. 265.620 quote di partecipazione, aventi
diritto a n. 436 voti.

Vengono designati il dott. Alessandro Del Castello, nato a Sulmona il 26 agosto
1957 e il dott. Gabriele Grasso, nato a Roma il 21 dicembre 1951, ad assolvere le fun-
zioni di delegati per la firma del verbale.

Eseguite le operazioni preliminari, il Governatore invita ’Assemblea a passare allo
svolgimento degli argomenti posti all'ordine del giorno pubblicato nei modi previsti
dallo Statuto della Banca:

1) Relazione del Governatore;
2) Relazione del Collegio sindacale;

3) Approvazione del bilancio della Banca d’Italia relativo all’esercizio 2011 e delibe-
razioni a norma degli artt. 38, 39 e 40 dello Statuto.

Il Governatore passa alla lettura delle “Considerazioni finali” della Relazione An-
nuale, che viene seguita con particolare attenzione dai presenti e salutata, alla fine, da
prolungati applausi.
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Il Governatore da poi la parola al Presidente del Collegio sindacale prof. Dario
Velo che procede alla lettura delle conclusioni della Relazione dei Sindaci.

Quindi, avendo ’Assemblea unanimemente deciso che venga omessa la lettura del
Bilancio al 31 dicembre 2011 (Situazione patrimoniale, Conto economico e Nota inte-
grativa), della Relazione sulla Gestione, della Relazione del Collegio sindacale, nonché
della Relazione della Societa di Revisione, il Governatore apre la discussione sul bilan-
cio e sul dividendo.

Chiede di parlare il Prof. Andrea Beltratti, Presidente del Consiglio di Gestione
di Intesa Sanpaolo S.p.A., il quale, avutone il consenso, pronuncia le seguenti parole:

“Signor Governatore, Signori Partecipanti, Autorita, Signore e Signori,

nel terzo anno di difficoltd dell’euro-zona, ¢ aumentata la consapevolezza della
natura dei problemi e del tempo necessario per risolverli. CEuropa ha sacche di inef-
ficienza; uno dei tanti meriti dell’euro consiste nell’averle evidenziate. Nel futuro, la
politica dell’offerta dovra assumere nuova centralita per rimuovere le inefficienze ed
allo stesso tempo aiutare il settore privato a creare posti di lavoro individualmente e
socialmente produttivi.

Il pessimismo dei mercati sulle banche europee ha raggiunto livelli simili a quelli
dell’inizio del 2009. Le banche dei paesi periferici sono penalizzate da investitori che
spesso valutano i titoli soprattutto sulla base di elementi collegati al paese di origine,
ignorandone le caratteristiche intrinseche. Oltre al puro contagio slegato da qualsiasi
fondamentale, e al contagio informativo, sembrano essere all'opera anche altri tipi di
contagio, derivanti da shock all’'ambiente macroeconomico e all’avversione al rischio,
da correlazioni dovute alla presenza di asset simili nei portafogli, dal rischio di contro-
parte associato alla fitta rete di contratti esistenti tra gli operatori.

Le banche non possono che prendere atto di questo scenario e reagire nella ma-
niera piu proattiva possibile, distinguendo tra fattori contingenti di crisi e trasforma-
zioni strutturali del settore, e pensando agli appropriati rimedi per ciascun elemen-
to. Nell'ambito della gestione delle banche in tempo di crisi, puo essere opportuno
riflettere sulla logica del calcolo del costo del capitale, giunto a livelli elevati, perché
un’applicazione meccanica di modelli, tra I'altro scientificamente discutibili, rischia di
focalizzare eccessivamente I'attenzione sul breve termine e generare instabilita.

Pensiamo perd soprattutto alle trasformazioni strutturali. Come ha notato la scor-
sa settimana ’Economist, I'innovazione tecnologica pud aumentare significativamen-
te la produttivita delle banche commerciali, la cui rete di sportelli costituisce, se ben
sfruttata, un elemento di valore. La gestione del patrimonio della clientela, come pure
la concessione di credito anche nell’epoca di Internet richiede innanzitutto una solida
relazione personale e stabile tra intermediario e risparmiatore, che puo essere facilitata
dalla tecnologia.

Nel risparmio gestito, le banche possono aumentare ulteriormente I'efficacia della
loro consulenza, pur tenendo conto dell’elevata avversione al rischio dei clienti e del
loro grado di educazione finanziaria. Miglioramenti informatici sono essenziali per au-
mentare I'efficacia del tempo passato con il cliente ad analizzare la specifica situazione,
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trovando il giusto punto di contatto tra logica di prodotto e logica di analisi di porta-
foglio individuale.

Nel credito, le banche devono combinare in maniera pit efficace soft information
e hard information, assicurando maggiore contatto diretto tra il cliente e il deliberante
nell’ambito di sistemi di controllo basati su efficienti sistemi informativi, che consen-
tano di poter valutare ex-ante il rischio e il rendimento di ogni singola operazione. Le
banche possono contribuire alla crescita finanziando le imprese migliori e piti innovati-
ve. Il finanziamento dell’innovazione richiede strumenti finanziari innovativi, ad eleva-
to contenuto di equity, ed una rete complessiva che comprende un mercato azionario
dinamico. Le banche possono proporre strumenti piu efficienti di quelli tradizionali,
aiutare la creazione di reti di imprese e il contatto tra imprese nazionali ed investitori
internazionali. Non mancano esempi concreti di tale azione.

Occorre valutare la possibilita di non confinare I'innovazione a specifiche unita
specializzate, per cercare invece meccanismi che facilitino ricerca e sviluppo non solo
nell'information technology ma in tutte le aree della banca, tra cui prodotti e proce-
dure. Spesso I'innovazione nasce da un’analisi attenta dell’evidenza empirica. Una piu
sistematica analisi quantitativa delle informazioni disponibili sul comportamento dei
clienti puo aiutare il processo di innovazione.

Lorganizzazione stessa deve essere fortemente semplificata, per evitare la logica dei
silos. Linformazione deve fluire tra le varie divisioni di una banca, anche per consentire
il cross-selling. In altri settori, le grandi aziende hanno sviluppato modelli statistici e
sistemi informatici che sono in grado di calcolare le probabilitd con cui vari clienti
possono essere interessati ad altri servizi offerti.

Un lavoro importante pud essere svolto sul capitale umano. La formazione deve
essere pill intensa per venire incontro alle giuste aspirazioni di crescita professionale de-
gli individui, particolarmente dei giovani, e renderli adeguati ad operare in una banca
che voglia creare maggior valore. Spesso la componente femminile non ¢ adeguatamen-
te valorizzata nonostante una produttivita a volte superiore a quella dei colleghi. Non si
tratta di favorire qualcuno per compensare eventuali errori passati, ma di guardare con
attenzione ai dati presenti all'interno di ciascuna organizzazione per premiare il merito.

Nell’ambito della banca, un ruolo fondamentale spetta alla governance. Il costo
della governance pud essere facilmente ridotto rivedendo emolumenti, remunerazioni
e bonus, anche per tenere conto della situazione economica generale e mostrare che il
sistema bancario opera all'interno dell’economia reale, condividendone elementi posi-
tivi e negativi.

Lelemento cruciale consiste comunque nella produttivita della governance. Un re-
centissimo documento del Gruppo dei 30, coordinato da Jacob Frenkel e Jean-Claude
Trichet, a detta della comunita bancaria internazionale una delle migliori riflessioni
di sempre sulla corporate governance, contiene spunti molto utili, che devono farci
riflettere. Per mettere in atto tali raccomandazioni, pud essere interessante valutare la
predisposizione di un corso di formazione, che consenta a chi viene nominato ex novo
in un consiglio, sia di essere maggiormente consapevole degli obblighi conseguenti dal-
le leggi e dalle norme di vigilanza sia di apprendere in modo autonomo le informazioni
fondamentali della singola banca.

BANCA D’ITALIA Relazione Annuale ‘
2011 ‘

363



364

Per giudicare 'operato dei consigli, uno strumento fondamentale ¢ rappresentato
dalla valutazione specialistica, e professionale, del lavoro e della composizione ottimale
dei consigli di amministrazione, anche richiesta dall’Autorita di Vigilanza.

Nell’ambito delle scelte strategiche operate dai consigli di amministrazione, un
ruolo particolare merita la definizione pratica dell’avversione al rischio dell’istituzione,
che presuppone un articolato lavoro di calcolo di trade-off tra fattori di rischio e ricerca
della profittabilitd. Un’analisi seria del trade-off tra rischio e rendimento, che sia fun-
zionale all’assunzione consapevole dei rischi, deve riverberarsi su tutta 'organizzazione
per superare la logica tradizionale in cui la banca ¢ meccanicamente suddivisa tra coloro
che vogliono fare profitti e coloro che vogliono azzerare i rischi.

Signor Governatore, Signor Partecipanti,

avuta presente la relazione del Governatore e quella del Collegio sindacale sull’eser-
cizio 2011, ho l'onore di sottoporre all’approvazione dell’Assemblea ordinaria annuale
dei Partecipanti, ai sensi dell’art. 7 dello Statuto, il bilancio della Banca d’Italia — con
il rendiconto del Fondo Pensione complementare dei dipendenti della Banca — e I'asse-
gnazione degli utili, a termini degli artt. 38 e 39 dello Statuto, nonché la proposta della
ulteriore assegnazione a valere sui frutti degli investimenti delle riserve ai sensi dell’art.
40 dello Statuto medesimo.”

Il Governatore ringrazia il Prof. Andrea Beltratti per il suo intervento.

Dopo di che il Governatore invita ’Assemblea a votare, ai sensi dell’articolo 7 del-
lo Statuto, 'approvazione del bilancio della Banca d’Italia al 31 dicembre 2011 — con
il rendiconto del Fondo pensione complementare dei dipendenti della Banca — e I'as-
segnazione degli utili, a termini degli articoli 38 e 39 dello Statuto, nonché la proposta
della ulteriore assegnazione a valere sui frutti degli investimenti delle riserve ai sensi
dell’articolo 40 dello Statuto medesimo.

Messa in votazione per alzata di mano, con prova e controprova, la sopraindicata
proposta viene approvata all'unanimita.

Restano cosi approvati il bilancio dell’esercizio 2011, unitamente al rendiconto
del Fondo Pensione complementare dei dipendenti della Banca, I'assegnazione degli
utili ai sensi degli artt. 38 e 39 dello Statuto, nonché I'ulteriore assegnazione ai sensi
dell’art. 40 dello Statuto medesimo conformemente alle proposte del Consiglio Supe-
riore riportate in calce alla nota integrativa.

Il Governatore — dopo aver rivolto un ringraziamento agli intervenuti — alle ore
11.40 dichiara chiusa I’Assemblea.
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