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La congiuntura e le politiche economiche

L’economia internazionale

Negli ultimi mesi lo scenariointernazional e é sta-
to dominato dalla crisi economica e finanziaria del

della situazione della Corea del Sud dalla meta di gen-
naio. La tenuta del dollaro di Hong Kong e della mo-

Sud-Est asiatico. Essa si € via via accentuata nei paesineta cinese é stata determinante nell'impedire un al-

investiti all'inizio dell’estate da violente tensioni va-
lutarie e borsistiche (Tailandia, Malesia, Indonesia e
Filippine); dalla meta di novembre si & estesa alla
Coreadel Sud; sono state coinvolte anche le piazze fi-
nanziarie di Hong Kong, Singapore e Taiwan.

Sono divenuti evidenti gli elementi di fragilita
dello sviluppo di quei paesi negli ultimi anni: investi-
mentiin settori a bassa redditivita o altamente rischio-
si, finanziati in larga misura ricorrendo al credito ban-
cario, prevalentemente in valuta; rigido ancoraggio al
dollaro delle monete locali, con conseguenti perdite
di competitivitd e ampi disavanzi nei conti con I'este-
ro; gravi carenze del sistema bancario, sul quale si &
rivelatainsufficiente I'azione divigilanza, e dell'inte-
ro sistema di governo delle imprese.

Da gennaio la situazione si & particolarmente ag-
gravata in Indonesia, la cui valuta & giunta a deprez-
zarsi di oltre I'80 per cento nei confronti del dollaro
rispetto alla prima meta del 1997. | programmi di

largamento della crisi.

Anche in conseguenza degli stretti legami com-
merciali e finanziari, la crisi del Sud-Est asiatico ha
avuto riflessi negativi sull’economia giapponese, gia
scossa da fenomeni di instabilita del sistema bancario
e finanziario. Dalla scorsa estate laborsa si & indeboli-
ta e, nei mesi piu recenti, lo yen si & nettamente de-
prezzato nei confronti del dollaro; nell’ultimo trime-
stre del 1997 si e registrata una preoccupante caduta
dell'attivita produttiva. Il brusco peggioramento del
guadro congiunturale e la forte esposizione verso i
paesi in crisi hanno aggravato le difficolta delle ban-
che, i cui bilanci ancora risentono degli effetti della
bolla finanziaria esplosa all’inizio degli anni novanta.
La politica di bilancio condotta nel 1997 si é rivelata
eccessivamente restrittiva. Il programma di sostegno
all'economia varato dal governo alla meta di dicem-
bre, ma non ancora integralmente approvato dal Par-
lamento, prevede al momento misure di stimolo che

intervento a sostegno di Corea del Sud, Indonesia e gli organismi internazionali giudicano inadeguate,

Tailandia organizzati dal Fondo monetario interna-
zionale (FMI), a cui hanno concorso la Banca mon-
diale, la Banca asiatica di sviluppo e diversi paesi,
hanno comportato la definizione di piani di riequili-
brio macroeconomico e di ristrutturazione del siste-
ma finanziario. Sono state impegnate cifre ingenti, ol-
tre 100 miliardi di dollari (cfr. il riquadro:Gli
interventi di assistenza finanziaria in Asia). Per raf-
forzare questi programmi & stato richiesto e ottenuto
'impegno delle banche internazionali ad assicurare
temporaneamente la continuita dei prestiti in essere;
cio ha contribuito, in particolare, al miglioramento

dell’'ordine di mezzo punto percentuale del PIL. E sta-
to anche predisposto un piano per sostenere il sistema
bancario, che contempla un impegno di fondi pubbli-
ci fino a 30.000 miliardi di yen (6 per cento del PIL).

In un quadro di persistente debolezza della domanda
interna e di dubbi sull'adeguatezza dell’azione di sti-
molo fiscale, I'indirizzo della politica monetaria & ri-
masto espansivo. L’aggravarsi della situazione in
Giappone é fonte di particolare preoccupazione data
la dimensione di quella economia, la seconda nel
mondo, ilruolo del paese di creditore nei confrontidel
resto del mondo e la inusitata lunghezza della fase di
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Gli interventi di assistenza finanziariain Asia

L'intensita e 'ampiezza assunte dalla crisi in Asia hanno
reso necessari ingenti interventi di assistenza finanziaria da
parte della comunita internazionale, nell'intento diripristinare
la fiducia nelle economie piu esposte ai deflussi di capitale e
contenere possibili, ulteriori effetti di contagio. L'FMI ha svol-
to un ruolo preminente, sia nell’erogazione diretta dirisorse e
nel coordinamento degli interventi, sia nella definizione dei
programmi di risanamento, alla cui realizzazione & stata condi-
zionata la concessione dei prestiti. La portata eccezionale della
crisi ha perd messo a dura prova le risorse e i tradizionali stru-
menti d’azione dell’organizzazione.

Nel settembre scorso I'FMI era intervenuto a sostegno del-
la Tailandia, coordinando contributi multilaterali e bilaterali
per circa 17 miliardi di dollari, di cui 3,9 miliardi dello stesso
FMI sotto forma di un accordstand-by (cfr. tavola). Negli ulti-

mi mesi del 1997 I'estensione della crisi all'lndonesia e alla
Corea del Sud hareso necessari altri interventi di ampia porta-
ta. Per I'Indonesia sono stati predisposti 18 miliardi di finan-
ziamenti multilaterali, di cui 10 del solo FMI; diversi paesi si
sono inoltre dichiarati disponibili a fornire, in caso di necessi-
ta, risorse supplementari per un totale di 20 miliardi. Per la Co-
rea del Sud i finanziamenti multilaterali ammontano a 35 mi-
liardi di dollari, di cui 21 dell’FMI; quelli bilaterali, da attivare

in caso di necessita, a 21 miliardi, di cui 10 resi disponibili dal
Giappone (1). Allafine di gennaio e stato raggiunto un accordo
trale autorita coreane e le banche internazionali creditrici, tra
cui alcune italiane, per un riscadenzamento dei debiti a breve
termine del sistema bancario locale, pari a circa un terzo del
debito estero totale del paese.

Il bisogno di liquidita di Indonesia e Corea del Sud ha
richiesto ampi esborsi iniziali da parte dell’FMI, nella misura
rispettivamente di 3 e 5,6 miliardi di dollari. L'ammontare
complessivo delle risorse finanziarie mobilitate in favore della
Corea del Sud (57 miliardi di dollari), in particolare, & analogo
a quello stanziato nel febbraio del 1995 per il Messico (circa 53
miliardi). Il contributo del solo FMI in favore di questo paese &
il piu elevato in assoluto nella storia della organizzazione,
maggiore di quello concesso al Messico (18 miliardi). Sono mol-
to rilevanti anche gli impegni assunti dalla Banca mondiale (10
miliardi), i cui prestiti normalmente non superano i 3 miliardi.

Per agire con la necessaria tempestivita, I'FMI si & avval-
so dellEmergency Financing Mechanism (EFM), la speciale

procedura creata nel settembre del 1995 che consente I'appro-

vazione delle operazioni di prestito in tempi estremamente ri-
dotti. In tutti e tre i casi e stata invocata la clausola delle circo-
stanze eccezionali, richiesta dallo Statuto per consentire livelli
diaccesso alle risorse dell’organizzazione superiori ai normali

limiti (2). Infatti, i crediti concessi a Indonesia e Tailandia am-
montano a circa cinque volte le loro quote nell’FMI, quello alla
Corea del Sud a ben diciannove volte.

L’erogazione dei finanziamenti, sia multilaterali sia bila-
terali, resta naturalmente condizionata all’attuazione dei pro-
grammi sottoscritti. Sono significative in proposito la durata
dei prestitistand-by del Fondo, ampiamente superiore al nor-
male (non piu di due anni), e I'importanza attribuita alle misure
diriforma dei sistemifinanziari. Cio & daricondurre al caratte-
re in buona parte strutturale della crisi finanziaria nei tre paesi
asiatici, che richiedera prevedibilmente tempi pit lunghi per il
necessario risanamento.

Tra gli aspetti problematici dell’azione del Fondo, il primo
riguarda lerisorse. L'entita dei finanziamenti e larapidita degli
esborsi si sono inevitabilmente ripercossi sulla posizione di li-
quiditadell’FMI:ilrapportotradisponibilitaliquide e passivita
abreve termine sieéridotto dal 120 per cento della scorsa estate
acircail 50, ben al disotto del livello considerato convenzional-
mente di guardia (70 per cento). Le condizioni di liquidita do-
vrebbero pero prestotornare sulivellipitappropriaticonlarati-
fica, attualmente in corso, dell’'aumento del 45 per cento delle
quote, deliberato alle riunioni annuali di Hong Kong lo scorso
settembre. Sono in fase di ratifica, da parte di 25 paesi, anche
i New Arrangements to Borrow (NAB), che consentiranno di

Principali contributi finanziari ai paes asiatici
(miliardi di dollari)

; ; ; Corea
CONTRIBUTI Tailandia Indonesia del Sud
Multilaterali .......... 6,6 18,1 35
di cui:
FMI ..., (1) 39 @) 10,1 (8) 21
Banca mondiale .. .. 1,56 4,5 10
Banca asiatica di svi-
luppo ........... 1,2 3,5 4
Bilaterali ............ 10 20 22
di cui:
Giappone .......... 4 5 10
USA .............. - 3 5
Totale 16,6 38,1 57

Fonte: FMI, Banca mondiale e Banca asiatica di sviluppo.

(1) Accordo stand-by del 20 agosto 1997 (34 mesi). — (2) Accordo stand-by del
31 oftobre 1997 (36 mesi). - (1) Accordo stand-by del 3 dicembre 1997 (36 mesi).

continuays
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raddoppiare lerisorse supplementari di cui I'FMI attualmente Su un piano piu generale la crisi asiatica ripropone alcun
dispone in base d@eneral Arrangementsto Borrow (GAB), per guestioni di fondo sollevate dall’elevato grado di integrazion
un ammontare complessivo di 34 miliardi di DSP (3). raggiunto dai mercati dei capitali internazionali. Una prima

. . ) o o ) _questione riguarda pregi e limiti del ricorso a regimi di cambig
Sisonoinoltre resi manifestiilimiti dei tradizionaliprestiti  rigigi. Anche se molto utili per acquisire credibilita nelle prime
stand-by, i quali, diretti a sanare ordinari squilibri dellabilan- ~  f5s; dj rientro da periodi di elevata inflazione, i cambi rigidi so-
cia dei pagamenti, sono poco adatti a fronteggiare situazionidi g gJla lunga difficilmente sostenibiliin economie caratterizza
crisi difiducia che provocano improvvisi deflussidicapitali. Lo te ga significative debolezze reali o finanziarie, com’é tipica
scorso dicembre € stata pertanto approvata unanuovaformadi mente il caso delle economie emergenti. Per gli stessi mof
finanziamento a breve termine, detapplemental Reserve appare opportuno che i modi e i tempi della rimozione d¢

Facility (SRF), atta a fronteggiare situazioniin cui siarichiesto  yjncoli alla liberta di movimento dei capitali ancora vigenti in|

un ampi_o_e immediato esbgrso di fondi. Tecnicament_e lanuova numerosi paesi in via di sviluppo siano oggetto di un atten
forma di finanziamento puo essere concessa esclusivamente aiyaglio. Infatti, se le crisi recenti hanno mostrato I'in-

paesi coi quali il Fondo abbia gia concordato un presstand- capacita dei controlli di contenere massicci attacchi speculatiyi
by o unaExtended Fund Facility, in quanto essa e esplicitamen-  g| cambio dovuti a crisi di fiducia - come esemplificato in pai

te intesa a integrare le risorse messe a disposizione attraverso tjcolare dalla Corea del Sud - esse hanno anche evidenziat

i canali tradizionali di finanziamento. La concessione della  npecessita di evitare liberalizzazioni premature. A tal fine & cr
SRF permette il superamento dei normali limiti di accesso alle  ¢jale che vengano prima rafforzati adeguatamente i sistemi
risorse senza la necessita di invocare la clausola delle circo- nanziariinterni e i reldivi meccanismi divigilanza, come & sta
stanze eccezionali. Essa ha la durata massima di un anno e puo (g sottolineato in un rapporto pubblicato dal Gruppo dei Diec
essere erogata anche in due sole rate, di cui la prima, normal- pajla primavera del 1997 (4).

mente la maggiore, disponibile al momento stesso dell'appro-

vazione del prestito. La SRF, in quanto forma di credito “di ulti- Infine, resta aperto il problema di quali siano le procedurg
ma istanza”, viene erogata a un tasso d’interesse penalizzante, pil efficaci per la risoluzione delle crisi di liquidita. L’attuale

di tre punti percentuali superiore a quello applicato ai prestiti ~ configurazione dei flussi internazionali di capitale, con una

stand-by; alla fine del primo anno la penalita viene inaspritadi ~ forte componente non bancaria e un'ampia partecipazione
mezzo punto, e cosi ogni sei mesi, Sino a raggiungere un massi- creditori e debitori privati, rende in molti casi difficile realizza-
mo di cinque punti. Tale meccanismo & volto a incoraggiare un re le operazioni di ristrutturazione del debito estero secondo
rapido rimborso del prestito, come & presumibile debba avveni- modalita seguite nei primi anni ottanta. Come osservato in {
re se la carenza di liquidita & legata a una temporanea crisi di  rapporto del Gruppo dei Dieci (5), non esistono procedure ott
fiducia. mali per gestire le crisi di liquidita, ma esse vanno determina

. L ) ) caso per caso. Uno dei principi cardine al riguardo & che veng

I_I c_arattere atipico della crisi aS|at|_ca ha |nq_otto a |nterro_- contenuto quanto pili possibileritoral hazard, minimizzando

garsi circa I'adeguatezza delle terapie di politica economica  4gpettativa che in caso di difficolta vi sia sempre e comung
tradizionalmente associate in questi casi ai programmi pintervento della comunita internazionale. E altrettanto im

del’FMI. Le economie colpite dalla crisi soffrono soprattutto o riante che il costo dei salvataggi venga distribuito equame
di disfunzioni gravi nei meccanismi allocativi, nell'assetto re- 14 ¢4 tutti i creditori.

golamentare e di vigilanza del sistema bancario, nella solidita

delle istituzioni finanziarie, nonché di eccessiva dipendenza da

flussi di capitale dall'estero a breve termine. In questo contesto o S o A

una restrizione della domanda aggregata potrebbe, nel breve (1) Anche l’Ifalza si e detta disponibile a Cf)ntrzbuire, in caso di flecesst{df al
. - . . programma predisposto per la Corea del Sud, sino a un ammontare di 1,25 miliar-

periodo, acuire i problemi delle banche e delle imprese nel ser- 4 4; dolari

vizio del q.eblto-. D’a!tro canto mls.ure restrittive appalonq Ind". (2) Tali limiti, periodicamente rivisti, si ragguagliano al momento al 100 per

spensabili per riequilibrare la posizione esterna di questi paesi,  cenio della quota su base annua e, cumulativamente, al 300 per cento su tre anni,

limitando la svalutazione e il conseguente impatto sul tasso @ netto dei rimborsi.

d’inflazioneinterno. Al dilemmal’EMI ha risposto dando parti- 27(3)192‘];;: la nota: I New Arrangements to Borrow, in Bollettino Economico

. . . . . . n. 27, .

colare risalto nei suoi programmi alle riforme del settore finan- G doi Dieei. Financial Stability in Emereine Market )

ziario e della struttura patrimoniale delle imprese e prevedendo .t g7 ¢! Piech Fnancial Stwoility in Emerging Market Economics,

fre,quentl rlesaml deg“ St_eSSI program_ml, per mteIO calibrarli (5) Gruppo dei Dieci, The Resolution of Sovereign Liquidity Crises, marzo

all'evolversi della situazione economica. 1996.
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ristagno. Lestrategie di politicaeconomicadel Giap-
pone rivestono importanza cruciale per gli sviluppi
della crisi nella regione. Per tale motivo esse sono
state al centro dellediscussioni dellarecenteriunione

del Gruppo dei Sette. Nel comunicato finale é stata
espressa la convinzione che l'uscita dalla critica si-
tuazione congiunturale richieda un significativo im-
pulso espansivo di bilancio.

Anche i mercati valutari e finanziari dei principali
paesi industriali sono stati influenzati dagli sviluppi
della crisi asiatica. Dalla fine di ottobre il dollaro, in
guanto valuta-rifugio, si é rafforzato nei confronti di
tutte le principali monete. | timori di un rallentamento
della crescita mondiale derivanti dalla crisi asiatica
e i massicci spostamenti di fondi da quell’area verso
i mercati obbligazionari dei paesi industriali hanno
determinato la prosecuzione della fase di discesa dei
rendimenti nominali a lungo termine. | corsi azionari,
dopo la cadutaregistrata alla fine di ottobre, hanno se-
gnato recuperi in tutti i principali paesi, ad eccezione
del Giappone.

Nella seconda meta del 1997, negli Stati Uniti e
nel Regno Unito l'attivita ha continuato a espandersi
a ritmi sostenuti. Nei paesi dell’Europa continentale
laripresasi é rafforzata; in Francia si sono manifestati
chiari segni di recupero della domanda interna.

Glisquilibri esterni delle due principalieconomie
mondiali sisono nuovamente ampliati, principalmen-
te per effetto del forte divario nella crescita della
domanda interna. Nei primi tre trimestri del 1997 il
disavanzo delle partite correnti degli Stati Uniti e sta-
to di 160 miliardi di dollari, in ragione d’anno, circa
il 2,2 per cento del PIL. La posizione debitoria netta
verso l'estero sarebbe prossima al 12 per cento del
PIL. L’avanzo delle partite correnti del Giappone ha
sfiorato, nell’anno, i 95 miliardi di dollari (66 nel
1996), circa il 2,3 per cento del PIL, determinando
un ulteriore aumento del credito netto verso I'estero
(circail 22,5 percentodel PIL). L’'avanzo delle partite
correnti della Unione europea (UE) dovrebbe essere
stato di 90 miliardi di dollari (circa I'L per cento
del PIL).

Negli Stati Uniti, per la prima volta dall'inizio de-
glianni settanta, i conti pubblici sono risultati sostan-
zialmente in pareggio, grazie alla crescita particolar-
mente sostenuta dell’economia. In gran parte dei

paesi della UE é stato raggiunto I'obiettivo di ridurre
i disavanzi al 3 per cento del PIL, in conformita con
i requisiti richiesti per I'adesione alla Unione econo-
mica e monetaria (UEM).

Nei principali paesiindustriali I'inflazione si & ul-
teriormente ridotta, riflettendo la fermezza delle poli-
tiche monetarie e di bilancio e i favorevoli andamenti
dei costi del lavoro e dei prezzi internazionali delle
materie prime. Questi ultimi sono fortemente calati
nell'ultimo trimestre del 1997, anche per effetto della
crisi asiatica; il prezzo del petrolio & sceso, fra ottobre
e febbraio, da 20 a 15 dollari per barile. Negli Stati
Unitiil tasso diinflazione sui dodici mesi & diminuito,
adicembre, all’l,7 per cento, risultando parial 2,3 per
cento nella media dell’anno (2,9 per cento nel 1996).
In Germania, Italia e Spagna l'inflazione é stata nel
gennaio diquest’annopariall'l,3, 1,6 e 2,0 per cento,
rispettivamente.

I timori connessi con la crisi asiatica hanno influi-
to sulle politiche monetarie di alcuni dei principali
paesi, interrompendo la fase di restrizione avviata
all'inizio del 1997. Solo nel Regno Unito la banca
centrale hainnalzato ancora, anovembre, iltasso base
perriportare I'inflazione inlinea con I'obiettivo fissa-
to. Negli Stati Uniti, dove i tassi a breve termine sono
scesi dall'inizio del 1998, gli operatori si attendono il
mantenimento delle condizioni monetarie attuali nei
prossimi mesi. In Europa, nella prospettiva dell’avvio
della UEM, la convergenza dei tassi di inflazione si
e riflessa in quella dei tassi di interesse a breve e a
lungo termine. In Italia, Spagna e Portogallo i diffe-
renziali dei rendimenti a lungo termine con la Ger-
mania si sono ridotti a meno di mezzo punto percen-
tuale.

Lo sviluppo ddllacrisi finanziariain Asia

Dopo i primi attacchi speculativi alla valuta tai-
landese, tra maggio e luglio del 1997, la crisi si & velo-
cemente trasmessa alle Filippine, all'indonesia e alla
Malesia, con ripercussioni anche sulle piu solide eco-
nomie di nuova industrializzazione della regione
(Corea del Sud, Hong Kong, Singapore e Taiwan). In
guesta fase sono stati coordinati dall’FMI i primi in-
terventi di sostegno finanziario (cfr. il riquadrba
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crisi valutaria nel Sud-Est asiatico, in Bollettino eco-
nomico, n. 29, 1997). Questi non sono riusciti, tutta-

Via, aevitare un ulteriore inasprimento e allargamen-
todellacrisi. Allameta di ottobre anche le autorita di
Taiwan, che pure disponevano di cospicue riserve va-
lutarie, sono state costrette a lasciar fluttuare il cam-
bio. Nei giorni successivi la speculazione si e diretta
sul dollaro di Hong Kong, determinando marcati rial-
zideitassidiinteresse e forti cadute dei corsiazionari.
Anche I'Indonesia e la Corea del Sud hanno chiesto
il sostegno della comunita finanziaria internazionale.
Dalla meta di dicembre la situazione si € nuovamente
aggravata in Indonesia, anche in seguito alla notizia
del mancato rispetto, da parte della nuova legge di bi-
lancio, degli obiettivi concordati con I'FMI. Alla fine

di gennaio, le autorita indonesiane hanno annunciato
la creazione di un ente per la ristrutturazione delle
banche e I'introduzione di una garanzia dello Stato in
favore dei depositanti; hanno anche decretato una
moratoria di fatto sul servizio del debito estero delle
imprese nazionali.

Sull'aggravarsi della crisi ha influito la frequenza
dei casi diilliquidita o di insolvibilita di operatori fi-
nanziari e di imprese, per effetto della svalutazione e
del crollo dei valori azionari e immobiliari. Sono ap-
parse evidenti le condizioni di fragilita dei sistemi fi-
nanziari di quei paesi. Dal lato dell'attivo, i bilanci
delle banche si caratterizzano per il peso eccessivo di
investimenti in attivita mobiliari e immobiliari, spes-

S0 a bassa redditivita, nonché di crediti per I'acquisto
di proprieta immobiliari o da esse garantiti; dal lato
del passivo, per un elevato indebitamento verso
I'estero a breve termine. Queste strutture patrimoniali
sono il risultato di strategie gestionali molto rischiose
e poco trasparenti, che hanno determinato un’alloca-
zione poco efficiente del credito.

Alla meta del 1997 il debito lordo complessivo
verso banche e altri investitori non residenti era pari
acirca il 30 per cento del PIL in Corea del Sud, in In-
donesia e nelle Filippine, superava il 40 in Malesia e
in Tailandia. InIndonesia e in Tailandia esso era costi-
tuito per il 90 per cento circa da debito verso banche
estere;in Corea del Sud e in Malesia tale quota era pa-
ri al 70 per cento circa (tav. 1).

Rispetto alla media del primo semestre del 1997,
alla fine difebbraio il peso filippino e il ringgit male-
siano risultavano deprezzati, nei confronti del dolla-
ro, del 34 e del 32 per cento, rispettivamente; il won
coreano e il baht tailandese dicirca il 46 e larupiain-
donesiana del 73 per cento. Anche le valute di Singa-
pore e Taiwan si sono deprezzate, ancorché in misura
piu contenuta (12 e 14 per cento circa). Il dollaro di
Hong Kong ha mantenuto la sua parita nei confronti
di quello statunitense. La caduta dei corsi azionari &
stata pure impressionante, in media del 25 per cento
nello stesso periodo. Neltentativo di frenare il deflus-
so di fondi, le autorita di questi paesi hanno aumenta-
to drasticamente i tassi di interesse (fig.1).

Tav. 1

Esposizione debitoria di alcuni paes asiatici verso I’estero
(miliardi di dollari, a fine giugno 1997)

Verso banche estere (1)
A

Totale
(A)+(B)
In titoli detenuti

PAESI Totale

Variazione percentuale
tra fine 1995

Quota percentuale dei
debiti con scadenza

da non residenti

(B) In percentuale

Intgzg:r?ggrio e fine giugno 1997 (2) |inferiore o pari a un anno del PIL (3)
Coreadel Sud ... 103,4 67,3 37,1 67,9 47,2 150,6 31,1
Filippine ......... 14,1 55 104,3 58,8 7,7 21,8 26,0
Indonesia ....... 58,7 12,4 38,1 59,0 7,2 65,9 29,0
Malesia ......... 28,8 10,5 71,4 56,4 11,7 40,5 40,8
Tailandia ........ 69,4 26,1 19,0 65,7 11,1 80,5 44,8

Fonte: Bollettini nazionali, FMI e BRI.
(1) Banche dichiaranti alla BRI. - (2) Corretta per le variazioni del cambio. - (3) PIL 1996.
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Non é tuttora disponibile una stima attendibile de-  cili da verificare, assai arduo € assicurare e accertare
gli effetti della crisi sull'attivita produttiva dell’area  la qualita delle riforme del sistema finanziario, i cui
nellanno trascorso. Secondo le valutazioni piu re- effetti si esplicano comunque piu lentamente.

centidell’FMI, che appaiono ottimistiche, nel 1997 la Fig. 1
crescita in Tailandia sarebbe risultata inferiore all'l  cambi, borseetassi di interessein alcuni paesi asiatici
per cento (6,4 per cento nel 1996). Rallentamenti si (dati giornalieri)
sarebberoregistratianche in Indonesia e nelle Filippi- 300 300
ne (taV. 2) Tassi di cambio col dollaro (1) e

250 250

200

- . - -, . -\ 200
| considerevoli mutamenti della competitivita de-

terminati dai deprezzamenti dei tassi di cambio e la
caduta dell'attivita produttiva hanno gia inciso sui 100

150

=— 150

100

flussi commerciali. Secondo le valutazioni dell’FMI, 50 0
in Corea del Sud e in Tailandia si sarebbero registrate 14 140
gia nel 1997 significative riduzioni dei disavanzicor- ~,, | ™=@ 120
renti, per effetto sia di una maggiore crescita delle LN

s W A : wcre
100 S . 5 100

esportazioni, sia di una caduta delle importazioni.

La risoluzione della crisi nel Sud-Est asiatico re- Gy
sta legata all’'attuazione dei programmi concordati 40 40
conI'FMI e agliaccordi con le banche estere perlari- 125 125
strutturazione del debito. L’FMI si & trovato costretto 100
a fronteggiare una situazione atipica sia per le cause
della crisi, non strettamente riconducibili a squilibri

100

75

macroeconomici, sia per la pluralita dei paesi e degli 50 e 50
operatori privati coinvolti. In tale contesto e stato pro- 25 M e | 25
blematico non solo definire i piani di intervento, ma . ‘ ‘ .
anche fissarne criteri di condizionalita il cui rispetto apr mag gu lug ago set ot nov dic gen feb
potesse essere valutato con precisione. Infatti, mentre 1907 1998

— - —Corea del Sud Filippine - - - - Indonesia Malesia Tailandia

i progressi sul terreno macroeconomico, Meno Cru-  Fonte: batastream.

ciali in questo caso specifico, Sono relativamente fa- 10012100 - @ vaon oot T 1 aprie 19977100 - (2) Indicl, 17 aprie

Tav. 2
Principali indicatori economici di alcuni paesi asiatici
Inflazione Saldo del settore Saldo delle partite - I
PIL (1) al consumo (2) pubblico (3) correnti (3) Esportazioni (1) Importazioni (1)
PAESI
1996 1997 1996 1997 1996 1997 1996 1997 1996 1997 1996 1997
Corea del Sud ... 71 6,0 4,9 4,3 0,0 0,0 -4,9 -2,9 141 22,0 14,8 6,0
Filippine ......... 57 4,3 8,4 5,2 -0,4 -0,9 -4,7 -4,5 20,4 15,6 20,6 13,6
Indonesia ....... 8,0 5,0 7.9 8,3 1,4 2,0 -3,3 -2,9 55 14,9 7,8 9,7
Malesia ......... 8,6 7,0 3,5 3,7 4,2 1,6 -4,9 -5,8 7,2 8,6 4,2 9,7
Tailandia ........ 6,4 0,6 5,9 6,0 1,6 -0,4 -7,9 -3,9 2,6 11,5 2,8 -2,6

Fonte: FMI, World Economic Outlook, Interim Assessment, dicembre 1997; per I'interscambio: FMI, valutazioni interne.
(1) Variazioni percentuali a prezzi costanti. - (2) Variazioni percentuali. - (3) In percentuale del PIL.
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| programmi dell’FMI prevedono, in primo luo-

go, politiche fiscali e monetarie decisamente restritti-
ve, tali da ripristinare I'afflusso di capitali dall’estero

e rafforzare il cambio. Sono al tempo stesso contem-
plati interventi strutturali nel settore bancario e finan-
ziario. Nell'immediato sara inevitabile il fallimento
dialcuneistituzionifinanziarie insolventio laloro ac-
quisizione da parte di altri operatori, residenti o esteri.

Nel medio periodo sara necessario assicurare mag-

giore trasparenza e concorrenzialita al mercato del
credito e potenziare i sistemi di vigilanza. Sono state
anche concordate, in particolare conla Corea del Sud,
riforme radicali nel governo d'impresa.

| tassi di cambio ei mercati finanziari

Dopo alcuni mesi di stabilita, dalla fine di ottobre
il dollaro ha ripreso ad apprezzarsi nei confronti
del marco e dello yen. Al rafforzamento hanno con-
tribuito in misura determinante 'acuirsi della crisi
nel Sud-Est asiatico e le accresciute tensioni politico-
militari relative all'lraq, che hanno provocato uno
spostamento massiccio di capitali di portafoglio
verso il mercato statunitense. Alla fine di febbraio, il
dollaro risultava apprezzato in termini nominali
effettivi del 3,4 per cento rispetto alla media di ottobre

(fig. 2).

Negli ultimi mesi & proseguito, intensificandosi,
ildeprezzamento delloyen, in atto dalla secondameta
del 1995. La valuta giapponese ha risentito pesante-
mente del peggioramento della congiunturalegato al-
la crisi nella regione e all'aggravarsi delle difficolta
del sistema bancario. Nonostante gli interventi della
Banca del Giappone a sostegno della valuta, lo yen e
giunto a deprezzarsi, alla meta di gennaio, del 9 per
cento nei confronti del dollaro rispetto allo scorso ot-

tobre. Dalla seconda meta del mese si € registrato un

lieve recupero, dopo gli annunci di ulteriori misure di
sostegno all’economia. Alla fine difebbraio, in termi-
ni nominali effettivi, la valuta giapponese risultava
deprezzata, nei confronti di quelle dei principali paesi
esportatori mondiali di manufatti, dell’1,4 per cento
rispetto a ottobre. Sulla base di un indicatore di tasso
di cambio effettivo che include anche le valute di altri
paesiasiatici con i quali il Giappone intrattiene stretti

rapporti commerciali (circa il 25 per cento dell’inter-
scambio complessivo), lo yen risultava invece ap-
prezzato del 3,5 per cento circa rispetto a ottobre.

Fig. 2

Tass di cambio nominali

delleprincipali valute

(dati medi mensili)
130 -
Cambi col dollaro (1)

N

VAR
120 7 \\./', 1,8

,
110 = 1,6
L. .’
g \~v‘/ ~
100 14
130 130
Cambi effettivi (2)
115 115
00 <~ o 100
85 L e L g5
1996 1997 1998
usd —--dem iy gbp — il

Legenda: usd = dollaro statunitense, jpy = yen giapponese, dem = marco tedesco,
itl = lira italiana, gbp = sterlina britannica.

(1) Unita di valuta per dollaro; yen scala di sinistra; marco scala di destra. - (2) Cia-
scuna valuta nei confronti delle valute di altri 24 partner commerciali; indici: gennaio
1996=100. Un aumento indica apprezzamento della valuta. Per la nuova metodologia di
calcolo dei tassi di cambio effettivi cfr. la nota: Nuovi indicatori di tasso di cambio effettivo
nominale e reale.

Da dicembre anche il marco s € indebolito nei
confronti del dollaro, fino al 4,6 per cento rispetto a
ottobre. In termini effettivi, la valuta tedesca non ha
tuttavia subito variazioni dirilievo. E proseguitalafa-
se di stabilita tra le valute aderenti agli AEC; anche la
sterlina irlandese, dopo il forte apprezzamento del
1997, é stata coinvolta nel generale processo di con-

vergenza (fig. 3). Seguendo il dollaro, la sterlina bri-

tannica si e rafforzata nei confronti del marco sino alla
meta di gennaio. Il venir meno delle aspettative di ul-
teriori restrizioni monetarie ha successivamente de-
terminato unlieve indebolimento dellavalutainglese.

Tral’'inizio dinovembre e lafine difebbraio, i tas-
si d’interesse a lungo termine si sono ridotti in tutti i
paesi industriali escluso il Giappone, dove gia erano,
e permangono, su livellieccezionalmente bassi, attor-
no all’1,6 per cento. ll calo é stato di 0,2 punti percen-
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Fig. 3
Tass di cambiodellalirane confronti dellealtrevalute aderenti agli AEC (1)
(deviazioni, in percentuale, dalle parita centrali)
4 4
dem bef
x-:::si-\ﬂ:::::ﬁ:-:'-:::\ B T
0 N 2l N T T N N R e |
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1997 1998

Legenda:dem=marco tedesco, frf=franco francese, esp=peseta spagnola, nlg=fiorino olandese, bef=franco belga, pte=escudo portoghese, dkk=corona danese, fim=marco finlandese,
iep=sterlina irlandese.

(1) Dati di fine settimana. Valori positivi indicano un apprezzamento della lira. La posizione dello scellino austriaco coincide, a meno di trascurabili scostamenti, con quella del marco
tedesco.

tuali negli Stati Uniti, di 0,6 nel Regno Unito edi 0,7 dall'inizio del 1997 la caduta e stata del 16,6 per

in Germania (fig. 4). Negli altri paesi dellaUE i ren- cento.
dimenti alungo termine sono scesi in lineacon quelli Fig. 4
tedeschi. Maggiore & stata la flessione in Italia e in Tassi di interessealungo ter mine (1)
Spagna: i differenziali nei confronti della Germania (dati medi mensili)
si sono ulteriormente ridotti, a 0,4 e 0,2 punti percen- 1° \ 10
tuali, rispettivamente, alla fine di febbraio. In conse- Regro Unito
guenza di questi andamenti, il tasso di interesse reale | - ;
nella media dei principali paesi industriali € sceso al
di sotto del 4 per cento. Stati Unit
4 ——< 4

| corsi azionari in Germania, nel Regno Unito e G“”‘"""’“e
in Francia, che alla fine di ottobre avevano risentito  ; — - - L
negativamente della caduta delle borse asiatiche, si Italia
sono nettamente rafforzati nel periodo successivo (ri- /~/
spettivamente del 19, 15 e 19 per cento circa), supe- ! / Spagna 1
rando i massimi storici raggiunti alla meta dello scor- N Francia V\-\
so ottobre (fig. 5). Anche negli Stati Uniti, la ripresa 4 || el i UE 8
delle quotazioni é stata considerevole (14 per cento g2 N ‘/\\
circa), nonostante la vasta presenza delle imprese |~ Germania N1 TN _LT LTI
multinazionali di quel paese nel Sud-Est asiatico. In ° g lees  1ees 1007 1098 °

Giappone € continuata fino alla meta di gennaio la  rone: staiistiche nazionaii
(1) Rendimenti dei titoli di Stato decennali. Il tasso medio UE si riferisce a tutti i paesi

fase di flessione in atto dalla meta dello SCOrso anno; memor eccetto la Gracia.
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Fig.5

Indicedei corsi delleprincipali borseinternazionali
(dati di fine settimana;
indici: 29 dicembre 1995=100)
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La congiuntura e l'inflazione nei principali paesi
industriali

In Giappone, dopo un parziale recupero dell’atti-
vita produttiva nel terzo trimestre del 1997, la con-
giuntura & nettamente peggiorata. E diminuita la spe-
sa reale delle famiglie; sono crollati gli ordini di
macchinari (-15 per cento fra settembre e novembre).
Nell’'ultimo trimestre la produzione industriale é ca-
duta del 2,3 per cento sul periodo precedente. E nuo-
vamente scemata la fiducia dei consumatori e delle
imprese.

Nella seconda meta del 1997 il ritmo di espansio-
ne dell’economia statunitense si € mantenuto vigoro-
so: il prodotto é cresciuto del 3,4 per cento, in ragione
d’anno, rispetto al semestre precedente, con un’acce-
lerazione negli ultimi mesidell’anno (tav. 3). L attivi-
ta produttiva e stata ancora trainata dalla domanda in-
terna, in particolare dagli investimenti, che sono
aumentati di oltre il 10 per cento su base annua.

La crescita ha favorito un’ulteriore discesa del

tasso di disoccupazione, che a gennaio € stato del 4,7

per cento. Ciononostante, la dinamica dei salari si &
mantenuta moderata; grazie anche ai guadagni di pro-
duttivita, i costi unitari del lavoro sono aumentati solo
dell’l,5 per cento nel secondo semestre, sul periodo
corrispondente del 1996. In gennaio l'inflazione al

ribasso dei prezzi internazionali delle materie prime
e dell'apprezzamento del dollaro.

Tav. 3
Prodotto edomanda interna

nei principali paes industriali
(variazioni percentuali a prezzi costanti
sul periodo precedente, in ragione d'anno)

1997
PAESI 1996 |1997 (1) Tsom. [ som. ()

Stati Uniti

PIL ... 2,8 3,8 4,3 3,4

Domanda interna . . ... 3,0 4,1 4,4 3,9
Giappone

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

Domandainterna . . . .. 4,8 -0,1 0,6 -1,7
Germania

PIL ...t 1,4 2,2 1,9 2,3

Domandainterna . . ... 0,8 1,1 1,1 0,6
Francia

PIL ... 1,5 2,4 21 3,6

Domandainterna . . . .. 1,0 1,0 -0,3 3,1
Italia

PIL ... 0,7 1,5 1,6 3,4

Domandainterna . . ... 0,2 2,4 3,6 2,8
Regno Unito

PIL ... 2,3 3,5 4,2 2,9

Domandainterna . . . .. 2,7 3,9 3,9 53
Canada

PIL ... 1,2 3,7 4,0 3,9

Domandainterna . . . .. 1,1 57 5,0 7,6
UE

PIL ... 1,8 2,6 2,6 3,1

Domanda interna . .. .. 1,4 2,1 2,2 2,3

Fonte: FMI, Istat, Isco e statistiche nazionali.

(1) Per gli Stati Uniti, la Germania e la Francia dati provvisori; per I'ltalia dati Istat
(PIL) e Isco (domanda interna); per gli altri paesi previsioni FMI, dicembre 1997.

Laripresa nei paesi dell’Europa continentale si
e rafforzata. Nel secondo semestre la Germania e la
Francia hanno registrato un incremento del PIL pari,
rispettivamente, al 2,3 e al 3,6 per cento in ragione
d’anno; I'apporto delle esportazioni nette e rimasto
cospicuo, soprattutto in Germania (oltre il 70 per cen-

consumo e scesaall’l,6 per cento, sui dodicimesi (3,0 to della crescita). Le piu recenti indagini condotte

per cento a gennaio 1997; cfr. tav. a3), per effetto del

presso le imprese tedesche segnalano un aumento
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degli ordini provenienti dall’interno e un ulteriore mi-
glioramento del clima di fiducia. In Francia nel terzo
trimestre si sono rafforzate tutte le componenti della
domandainterna; in particolare, gli investimenti sono
aumentati dell’8 per cento, rispetto al periodo prece-
dente, in ragione d’anno. E proseguita negli ultimi
mesi dell’anno la ripresa dei consumi privati.

Nel Regno Unito il PIL é cresciuto nel secondo
semestre del 2,9 per cento inragione d’anno. Il contri-
buto dell’estero & stato fortemente negativo per gli ef-
fetti dell'apprezzamento della sterlina. La domanda
interna, sospinta dai consumi privati, ha continuato a
svilupparsi a ritmi assai sostenuti (5,3 per cento su
base annua).

Sisono ampliati i divari negli andamenti del mer-
cato del lavoro nei principali paesi industriali. Negli
Stati Uniti e nel Regno Unito i tassi di disoccupazione
hanno raggiunto livelliminimi dal 1980 (4,7 e 5,0 per
cento, rispettivamente, a gennaio). Nel 1997 I'econo-
mia statunitense ha creato quasi 3 milioni di posti di
lavoro. Nell’Europa continentale la situazione non é
migliorata: iltasso di disoccupazione medio € rimasto
invariato all’11,6 per cento fra gennaio e ottobre. In
Germania a dicembre ha raggiunto 1'11,8 per cento,
corrispondente a oltre 4 milioni e mezzo di disoccu-
pati; nelle regioni orientali sfiora il 20. In Francia é
lievemente sceso fra ottobre e dicembre, dal 12,5 al
12,2 per cento.

L'inflazione € rimasta contenuta in tutta I'area
della UE. In base agli indici dei prezzi al consumo ar-
monizzati, a dicembre solo in Grecia I'inflazione ec-

governo, nonostante la restrizione monetaria attuata
dal maggio dello scorso anno.

L e politiche economiche

Nel 1997 la politica fiscale giapponese si é rivela-
ta eccessivamente restrittiva: nell’anno finanziario,
che termina il prossimo marzo, il disavanzo delle
Amministrazioni pubbliche, al netto della sicurezza
sociale, si sarebbe, infatti, ridotto rispetto all’anno
precedente, dal 6,6 al 5,9 per cento del PIL. | provve-
dimenti recentemente approvati dal Parlamento al fi-
ne di contrastare la congiuntura avversa sono di di-
mensione assai modesta: si tratta di riduzioni delle
imposte sul reddito per circa 1.000 miliardi di yen
(0,2 per cento del PIL) e diaumenti degliinvestimenti
pubblici della stessa entita. La legge di bilancio per
I'esercizio che inizia il prossimo aprile, in discussio-
ne al Parlamento, mantiene un orientamento restritti-
vo che, seppure in linea con gli obiettivi del piano di
risanamento a medio termine, non appare coerente
con le esigenze dellacongiunturainterna e internazio-
nale. Anche gli ulteriori sgravi fiscali per circa 2.000
miliardi di yen (0,4 per cento del PIL), varati dal go-
verno lo scorso dicembre, ma non ancora approvati
dal Parlamento, non sembrano sufficienti a contrasta-
re la debolezza dell’economia e la crisi di fiducia dei
consumatori.

| tassiovernight sono su livelli assai bassi dalla
seconda meta del 1995; dal luglio dello scorso anno
sono scesi al di sotto del tasso di sconto, pari allo 0,5

cedeva la soglia di convergenza (2,7 per cento) perla per cento. La base monetaria nel triennio 1995-97

partecipazione alla UEM.

In Germania l'inflazione al consumo, dopo aver
toccato lo scorso agosto un valore massimo del 2,1
per cento, sui dodici mesi, &€ andata riducendosi. In
gennaio si e collocata all'l,3 per cento; alla riduzione
ha contribuito la flessione del prezzo del petrolio in
atto dallo scorso ottobre. Anche in Francia i prezzi

hanno registrato un rallentamento nella seconda meta

del 1997; I'inflazione é scesa dall’l,5 per cento in
agosto allo 0,5 in gennaio. Nel Regno Unito 'aumen-
to dei prezzi al netto degliinteressi sui mutui ipotecari
si @ mantenuto fino a dicembre attorno al 2,8 per cen-
to, superiore all’obiettivo del 2,5 per cento fissato dal

14

e cresciuta in media di oltre il 12 per cento I'anno;
tuttavia, 'aumento annuo dell’aggregato M2+CD,
utilizzato come riferimento dalle autorita, e stato di
poco superiore al 3 per cento (fig. 6). La modesta
espansione delle passivita delle banche e daricondur-
re soprattutto al ristagno dell’offerta di credito; nel
corso del 1997, quello accordato al settore privato &
rimasto pressoché invariato.

La stasi del credito bancario ha riflesso anche
'urgenzadiprocedere alla cancellazione delle partite
in sofferenza accumulate nel corso degli anni novan-
ta, al fine di ristabilire buone condizioni di redditivita
e di efficienza. | risultati di bilancio delle prime 19
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banche giapponesi indicavano che le sofferenze, va
lutate secondo i criteri nazionali, allafine di settem-
bredello scorso anno erano diminuitein misurasigni-
ficativa, a 4,5 per cento del totale degli impieghi.
Utilizzando una definizione piu ampia, che include
anche le partite incagliate, il Ministero delle Finanze

pitalizzare le banche, attraverso I'apertura presso la
DIC di un nuovo conto, i cui fondi (13.000 miliardi di
yen) verrebbero impiegati per I'acquisto di azioni pri-
vilegiate o prestiti subordinati emessi dalle stesse
banche. Non sono stati, peraltro, ancora definiti né i
tempi né i criteri con cui verranno destinati e ripartiti

ha stimato che la percentuale salirebbe al 12 per cento i fondi pubblici.

circa, valore non eccezionalmente elevato nel con-
fronto internazionale. Tali valutazioni, tuttavia, sono
soggette a margini di incertezza e riflettono ancora
solo in misura limitata gli effetti della crisi asiatica
sulla qualita degli attivi bancari.

Fig. 6

Base monetaria eaggregati monetari in Giappone
(variazioni percentuali annue)

- A -
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Fonte: Banca del Giappone.

Dall'inizio di dicembre, dopo i fallimenti di alcu-

ne istituzioni finanziarie, il tasso di interesse a breve
termine é salito fino all'1,7 per cento (fig. 7); 'am-
pliarsi del differenziale nei confronti del corrispon-
dente tasso in yen sull’euromercato (tasso dello 0,5
per cento circa) indica la presenza di un cospicuo pre-
mio per il rischio di insolvenza per le banche giappo-
nesi. L'ultima indagine condotta dalla Banca del

Giappone presso le imprese segnala un mutamento, in

senso restrittivo, della disponibilita delle banche a
concedere credito, specie alle piccole imprese.

Al fine di ripristinare la fiducia e stato varato un
piano per sostenere il sistema finanziario di ampie di-
mensioni. Esso ha due obiettivi: garantire per il totale
dellammontare versato i depositanti delle istituzioni
finanziarie insolventifino al marzo del 2001, median-
te un aumento dei mezzi finanziari a disposizione
della Deposit Insurance Corporation (DIC), pari a
17.000 miliardi di yen (3,4 per cento del PIL); rica-

Negli Stati Uniti, nell'esercizio finanziario che si
e chiuso nel settembre scorso il disavanzo federale si
e pressoché annullato (22 miliardi di dollari, 0,3 per
cento del PIL). Il raggiungimento dell’obiettivo del
pareggio del bilancio, previsto dal piano a medio ter-
mine approvato definitivamente lo scorso agosto, po-
trebbe essere anticipato di tre anni, al 1999. L’Ammi-
nistrazione ha annunciato che gli effetti sul bilancio
derivanti dal favorevole andamento dell’economia
serviranno afinanziare il sistema di sicurezza sociale
fino aquando non verra attuata una riforma strutturale
del sistema pensionistico.

Fig. 7
Tass di interesseabrevetermine (1)
(valori percentuali)
9 9
6 /d\——\— 6

O L L L L L Il L L L L L L L L L L Il L L L L L
1996 1997

Stati Uniti — - -Germania
- - - - Francia Regno Unito
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(1) Dati medi mensili. Per fonti e definizioni cfr. nel’Appendice la tav. a5.

La Riserva federale ha mantenuto invariate le
condizioni monetarie. Sebbene I'andamento dell’at-
tivita sia rimasto sostenuto anche negli ultimi mesi
del 1997, sono prevalsi le preoccupazioni per i possi-
bili effetti deflazionistici della crisi asiatica e i timori
di un repentino e notevole ridimensionamento dei
corsi azionari. In gennaio i tassi di interesse a breve
termine sono scesi dal 5,8 al 5,5 per cento; alla meta
di febbraio i contratti future sull’euromercato segna-
lavano attese di condizioni monetarie invariate sino
alla fine del 1998 (fig. 8).
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Fig. 8
Tass dei future
sugli eurodepositi in dollari a3 mesi (1)
(valori percentuali)
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Fonte: Datastream.

(1) In ascissa sono riportate le date di regolamento dei contratti cui si riferiscono i
rendimenti.

In Germania, nel 1997 il disavanzo delle Ammi-
nistrazioni pubbliche sarebbe sceso dal 3,4 al 2,7 per
centodel PIL. Dopolarestrizioneattuatal o scorsoan-
no, lapoliticadi bilancio miraamantenerei risultati
conseguiti. Laleggefinanziariaper il 1998, approva-
tadal Parlamento in dicembre, prevede unincremen-

todell’lVA di un punto percentuale a partire dal pros-

contributi sociali, precedentemente proposto dal go-
verno, per contrastare il peggioramento del sistema di
sicurezzasociale. Dall'inizio dell’anno, inoltre, € sta-
to ridotto il contributo di solidarieta, istituito nel 1994
per finanziare i costi della riunificazione: la maggio-
razione delle aliquote sui redditi da tutte le fonti & sce-
sadal 7,5 al 5,5 per cento. Gli effetti sul gettito sareb-
bero compensati da quelli derivanti dalla riduzione
dei trasferimenti alle imprese. Secondo stime preli-
minari, nel 1998 il disavanzo dovrebbe collocarsi al
2,8 per cento del PIL.

Anchein Germania, dopoil lieve aumento del tas-
sorepoin ottobre, le condizioni monetarie sono rima-
ste invariate. In gennaio i tassi di mercato monetario
sono lievemente scesi, dal 3,7 al 3,5 per cento.
Nell'ultimo trimestre del 1997, 'aggregato di riferi-
mento M3 & aumentato del 4,8 per cento rispetto al va-
lore medio del periodo corrispondente, mantenendosi
all'interno della fascia-obiettivo (3,5-6,5 per cento).
Per I'anno in corso la Bundesbank ha annunciato una
fascia del 3-6 per cento, anche per evitare laformazio-
ne di un potenziale inflazionistico alla vigilia dell’av-

simo mese di aprile, in sostituzione dellaumento dei vio della terza fase della UEM.
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La congiuntura ela bilancia dei pagamenti in Italia

Nel 1997 il PIL a prezzi costanti € aumentato
dell’'l,5 per cento sul periodo corrispondente del
1996. La ripresa avviatasi agli inizi della scorsa pri-
mavera si &€ gradualmente rafforzata durante I'anno,
nonostante la politica di bilancio restrittiva; vi hanno
contribuito il consolidamento della disinflazione e la
diminuzione deitassi d’'interesse. Dopo il ristagno del
primo trimestre, nei sei mesi successivi il prodotto
cresceva a un ritmo sostenuto (1,7 per cento rispetto
al semestre precedente). La crescita, tuttavia, € rima-
sta inferiore a quella dei principali paesi europei
(fig. 9); soprattutto, non é stata sufficiente a creare oc-
cupazione: nella media dell’anno questa é rimasta so-
stanzialmente stazionaria, anche se a partire dall’esta-
te e tornata a crescere al Centro-Nord. L’'aumento dei
disoccupati nel Mezzogiorno ha ulteriormente aggra-
vato il divario tra le due aree del Paese.

Fig. 9
Prodottointernolordoin Italia
ein alcuni paes europei (1)
(dati semestrali, destagionalizzati, a prezzi costanti;
variazioni percentuali sul semestre corrispondente)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat, statistiche nazionali e FMI.

(1) Secondo semestre 1997: per Francia e Germania, statistiche nazionali; per la UE,
previsioni FMI; per I'ltalia, stima preliminare del PIL resa nota dall'lstat con il comunicato
stampa del 27.2.1998.

Lacrescitadellaproduzione durantel’anno é sta-
ta sostenuta dagli acquisti di mezzi di trasporto e
dall’accumulo di scorte. Le esportazioni, frenate dal-
la perdita di competitivita di prezzo nel 1996, hanno
potuto solo in parte beneficiare del notevole sviluppo

del commercio internazionale. Il contributo netto
dell’estero alla crescita del PIL e risultato sensibil-
mente negativo a causa del marcato incremento delle
importazioni.

L'espansione dei consumi privati si & concentrata
nei beni durevoli. L'aumento della capacita di spesa
in termini reali (favorita anche dalla discesa dell'in-
flazione) ha indotto le famiglie alla sostituzione, a
lungo rimandata, di beni obsoleti. Per le autovetture
la dinamica é stata notevolmente amplificata dagliin-
centivi fiscali predisposti dal Governo. Nel comples-
so, la domanda interna di autoveicoli, inclusi gli ac-
quisti delle imprese individuali, ha concorso alla
crescita del PIL per circa 0,4 punti percentuali. Assai
pit moderato é risultato, invece, lo sviluppo dei re-
stanti consumi privati, in particolare di quelli di beni
non durevoli. Gli investimenti in macchine, attrezza-
ture e mezzi di trasporto, stazionari agli inizi dell'an-
no, si sono successivamente ripresi, in linea con I'an-
damento dell'attivita economica e con il miglio-
ramento del clima di fiducia. Resta negativa, invece,
latendenza che da circa due anni caratterizza gli inve-
stimenti in costruzioni.

Nella bilancia dei pagamenti, la contrazione
dell’avanzo commerciale € stata in parte compensata
dal miglioramento delle partite invisibili; ne & deriva-
ta una lieve riduzione del saldo corrente, rimasto su-
periore al 3 per cento del PIL. E stato raggiunto
I'equilibrio della situazione patrimoniale del Paese
nei confronti dell’estero.

Consumi ereddito disponibile

Nei primi nove mesi del 1997 la forte espansione
degli acquisti di beni durevoli si é riflessain un incre-
mento dei consumi delle famiglie a prezzi costanti di
circail 2 per centorispetto allo stesso periodo dell’an-
no precedente (tav. 4). Il reddito disponibile delle fa-
miglie dovrebbe essere aumentato in termini reali di
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circaun punto percentuale. A questo risultato hacon-
tribuito la crescita del complesso delle retribuzioni

dei lavoratori dipendenti (5 per cento aprezzi corren-

ti, a lordo delleimposte): afronte di un’'occupazione
stazionaria, I'incremento delle retribuzioni unitarie €
risultato di entita analoga. Piu contenuta sarebbe stata
la crescita dei redditi da lavoro autonomo e da capita-
le. Un sostegno al reddito delle famiglie & venuto dal-
la rapida discesa del tasso d'inflazione nel corso
dell’anno, che ha limitato la perdita del potere di ac-
quisto delle attivita finanziarie nette. Hanno operato
in senso contrario la diminuzione del flusso netto de-

gli interessi affluiti alle famiglie e la maggiore pres-
sione fiscale.

Oltre agli autoveicoli, i cui acquisti sono stati so-
stenuti dagli incentivi fiscali, I'espansione dei consu-
mi di beni durevoli, iniziata nella seconda meta del
1996, ha interessato anche gli altri beni, peri qualila
spesa é cresciuta, nei primi nove mesidel 1997, di cir-
ca il 5 per cento a prezzi costanti rispetto allo stesso
periodo del 1996. In presenza di un piu basso costo
deldenaro, intermini nominali e reali, e diun maggio-
re ottimismo (I'indice del clima di fiducia elaborato

Tav. 4

Conto economico dellerisor se e degli impieghi (1)
(dati destagionalizzati a prezzi costanti; variazioni percentuali sul periodo precedente, salvo diversa indicazione)

1996 1996 1997
VOCI :
ltim. | tim. | Wtim. | Vtdm. | Anno | Ttim. | Ntm. | Wtim. | 0 r(’;‘)*s' Anno

Risorse
Stima preliminare del PIL(3) .............. 0,7 -0,9 0,4 -0,4 0,7 .. 1,9 0,6 1,1 1,5
PIL 0,6 -0,9 0,5 0,7 -0,2 1,9 0,4 1,2 -
Importazioni ........... ... ... -2,0 -4,6 2,2 3,9 -2,6 -3,0 12,8 5,9 11,5 -

Beni ............ .. -1,4 -5,4 2,1 3,2 -3,6 -2,2 11,8 51 10,2 -

Servizi ... -6,6 2,2 25 9,3 5,8 -8,8 21,7 11,9 21,8 -
Totalerisorse ............ccoviiiiiiiin.. 0,2 -1,5 0,8 0,6 0,1 -0,7 3,7 1,5 2,9 -
Impieghi
Investimenti fissilordi .................... -0,6 -0,3 -0,5 -0,5 1,2 -0,3 1,2 0,7 -0,2 -

Costruzioni ........................... -0,2 -0,6 .. -0,4 1,1 -1,7 1,5 -0,1 -1,4 -

Macchine, attrezzature e prodotti vari .... -0,1 0,6 -1,8 -1,4 1,3 0,7 0,1 0,4 -1,5 -

Mezziditrasporto ..................... -4,5 -1,9 2,2 2,3 1,4 21 4.4 54 10,4 -
Consumi delle famiglie ................... 0,2 .. 0,1 0,7 0,7 0,7 0,4 0,4 1,9 -

Nondurevoli .......................... 0,1 0,2 .. 0,1 0,5 .. -0,6 -0,4 -0,4 -

Semidurevoli.......................... -0,6 0,1 -1,9 1,6 -1,6 . -0,1 0,1 0,3 -

Durevoli........... ... ... ........ -0,9 -0,4 1,4 1,7 -0,4 4,8 5,1 4,8 12,9 -

Servizi ... 1,1 -0,1 0,8 0,4 2,6 0,5 0,2 -0,1 1,6 -
Altri impieghiinterni ...................... -0,1 -10,8 3,0 2,8 -2,7 -1,5 10,9 -2,3 5,6 -
Totale domandainterna .................. .. -2,1 0,5 0,8 0,2 0,1 2,4 .. 2,2 -
Esportazioni ........... ... 0,8 0,7 1,9 . -0,3 -4,0 9,0 71 5,8 -

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

Servizi ... 3,5 -6,2 3,3 -1,0 0,1 3,4 6,8 17,4 13,4 -
Per memoria:

Domandaglobale (4) ................... 0,1 -2,6 1,2 1,0 -0,4 -1,5 6,3 1,7 4.1 -

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Dati provvisori di contabilita nazionale fino al Il trimestre del 1997 diffusi il 31.12.1997. - (2) Variazione percentuale sul periodo corrispondente del 1996. - (3) Cfr. il comunicato
stampa dell’Istat del 27.2.1998. - (4) Esportazioni di beni e servizi e componenti della domanda interna ponderate per il contenuto di importazioni calcolato sulla base della matrice inter-

settoriale del 1988.
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dall’lsco aveva raggiunto il valore ciclico massimo
nello scorso settembre; fig. 10), & plausibile che le fa-
miglie siano state spinte dalla piu elevata capacita di
spesa ad attuare i piani di rinnovamento dei beni dure-
voli, anche diversi dagli autoveicoli, rinviati negli an-
ni precedenti. Il consumo di beni non durevoli e semi-
durevoli & rimasto stazionario (-0,1 per cento nei
primi nove mesi), mentre &€ aumentato quello di servi-
Zi (1,6 per cento).
Fig. 10
Clima di fiducia, attese di disoccupazione
e percezione delle condizioni economiche del Paese
delle famiglie consumatrici (1)
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Fonte: elaborazioni su dati Isco.

(1) Fino al 1994 nel mese di agosto non si effettuavano rilevazioni; i dati di agosto
venivano calcolati come medie semplici di quelli adiacenti. Dal gennaio 1995 l'intervista
viene svolta per via telefonica e non piu diretta; inoltre, I'intervistato non € piu il capofami-
gliama un qualsiasi membro adulto che contribuisca alla formazione del reddito familiare.
- (2) Indice: 1980=100. - (3) Quota percentuale di intervistati che prevedono un migliora-
mento della situazione economica del Paese nei successivi 12 mesi. - (4) Quota percen-
tuale di intervistati che prevedono un incremento della disoccupazione nei successivi 12
mesi. - (5) Media mobile dei 3 mesi terminanti nel mese di riferimento.

I nvestimenti e scorte

Gli investimenti fissi lordi sono lievemente dimi-
nuiti nei primi novemesi dell’anno rispetto all’analo-
go periodo del 1996 (-0,2 per cento a prezzi costanti,

tav. 4): gliacquisti di macchinari, attrezzature e mezzi
ditrasporto sono aumentati (0,9 per cento), mentre gli
investimenti in costruzioni sono diminuiti (-1,4 per
cento). Laspesain mezziditrasporto delle imprese ha
anche’essa, parzialmente, beneficiato degli incentivi
del Governo; essa € aumentata del 10,4 per cento a
prezzi costanti, con una progressiva accelerazione
durante I'anno. Nel caso dei macchinari e delle attrez-
zature, la debole crescita registrata nel corso del 1997
e risultata insufficiente a recuperare la caduta verifi-
catasi nella seconda parte dell'anno precedente. Nel
primo semestre, la ripresa dell’attivita economica
spingeva le imprese a sfruttare i margini disponibili
di capacita produttiva, che siriducevano fino ai valori
minimi del ciclo (fig. 11). Nei mesi successivi, il con-
solidamento della crescita, I'attenuarsi delle incertez-
ze sull’evoluzione della domanda, la prospettiva di
buoni risultati reddituali e il calo del costo del denaro
hanno creato le condizioni per unaripresa del proces-
so di accumulazione, come emerge dall'incremento
nella seconda meta dell’anno dell'indice degli ordini
di macchine utensili elaborato dall’'Ucimu.

Fig. 11
Indicatoresintetico del grado di utilizzazione

dellacapacita produttiva nell'industria (1)
(indici: 1989 = 100)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e Isco.
(1) Media aritmetica semplice dei due indicatori Banca d’ltalia (Wharton) e Isco.

Gli investimenti in costruzioni hanno continuato
acalare, proseguendo unatendenzain atto dall’inizio
del 1996 e solo temporaneamente interrotta nel se-
condo trimestre del 1997. In base alle stime del Cen-
tro ricerche economiche e sociologiche sul mercato
dell’edilizia (Cresme), laflessione e dovuta alla cadu-
ta dell'attivita di costruzione di nuovi fabbricati,
mentre quelle di rinnovo e diristrutturazione residen-
ziale hanno registrato un incremento. In quest’ultimo
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settore I'attivita d’'investimento potrebbe ricevere un
impulso dagli incentivi previsti nella legge finanzia-
ria per il 1998.

Agli inizi del 1997 la ripresa dell'attivita econo-
mica e le attese di un suo consolidamento hanno spin-
to le imprese ad avviare il processo di ricostituzione
delle scorte, sostenuto anche dal favorevole cambio
della lira nei confronti del dollaro. Secondo i dati
dell'lstat, I'espansione della domanda al netto di
guelladiscorte é risultata piu debole di quella dell'of-
ferta; nei primi nove mesidel 1997 il contributo della
variazione delle scorte alla crescita del PIL ha rag-
giunto 0,9 punti percentuali, in linea con gli indicatori
dell'lsco, sia per i prodotti finiti (fig. 12), sia per le
materie prime.

Fig. 12

Produzione, domanda e scorte nell'industria
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e Isco-ME.

(1) Indice: 1990=100. Dati rettificati per il diverso numero di giornate lavorative nel
mese. - (2) Basate sui consumi elettrici e sugli indicatori Isco-ME. - (3) Medie mobili di
3 mesi dei saldi percentuali fra le risposte positive (“alto”, “in aumento”) e negative (“bas-
s0”, “in diminuzione”) date dagli operatori nelle inchieste Isco-ME. Dati destagionalizzati
ad eccezione delle scorte di prodotti finiti.
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Esportazioni e importazioni

Dal secondo trimestre del 1997 le esportazioni e,
soprattutto, le importazioni a prezzi costanti hanno
registrato una netta accelerazione. Vi ha contribuito,
per le prime, I'espansione dei principali mercati di
sbocco; per le seconde, il rafforzamento dell’attivita
interna. In entrambi i casi, il comparto dei servizi
(nell’accezione della contabilitd nazionale) ha mo-
strato unadinamica assai sostenuta: 13,4 per cento per
le esportazioni e 21,8 per le importazioni (tav. 4).

Nei primi nove mesi le esportazioni di beni e ser-
vizi sono aumentate del 5,8 per cento. Alla caduta re-
gistrata nel primo trimestre e seguito un forte svilup-
po nei sei mesi terminanti a settembre (10,6 per cento
sul semestre precedente). Il risultato discende dalla
eccezionale crescita della domanda mondiale, in par-
te controbilanciata dagli effetti della perdita di com-
petitivita di prezzo del 1996.

La ripresa dell'attivita interna, estesa a un ampio
numero di settori, la spinta all’'acquisto di autoveicoli
esteri, la ricostituzione delle scorte di magazzino so-
no all'origine del cospicuo incremento delle importa-
zioni di beni e servizi, di entita doppia rispetto a quel-
lo delle esportazioni (11,5 per cento). Nel 1997 il loro
andamento é apparso simile a quello delle esportazio-
ni: al calo del primo trimestre sarebbe seguita una ec-
cezionale ripresa nei mesi successivi.

Laproduzioneindustriale eil valore aggiunto nei
settori dell’economia

L’accelerazione del PIL nel corso dell’anno € in
larga parte dovuta all’'andamento della trasformazio-
ne industriale, il cuilivello di attivita & repentinamen-
te cresciuto dalla scorsa primavera. Nell'industria in
senso stretto il valore aggiunto é cresciuto dell’1,3 per
cento nei primi nove mesi del 1997. E invece lieve-
mente diminuito nel settore delle costruzioni (-0,4 per
cento).

Nella media del 1997 la produzione industriale e
aumentata del 2,2 per cento rispetto al 1996 (2,8 a pa-
rita di giornate lavorative), confermando le indicazio-
ni ricavate dall’evoluzione mensile degli ordini, in-



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 30, FEBBRAIO 1998

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

terni ed esteri, delle imprese (fig. 12). Scontando la
stagionalita e il diverso numero di giorni lavorativi,
I'attivita manifatturiera ha invertito in febbraio I'an-
damento negativo che era in corso da circa un anno;
€ seguita una crescita lenta ma costante. L'effetto de-
gliincentivi del Governo sulla produzione di autovei-
coli, carrozzerie, parti e pneumatici ha influito sul rit-
mo della crescita: il contributo complessivo, incluso
I'indotto, & valutabile in circa un terzo dell'incremen-
to totale (cfr. il riquadroll mercato degli autoveicoli

e gli incentivi pubblici). Secondo stime basate sugli
indicatori congiunturali e sui consumi di elettricita
di gennaio e della prima meta di febbraio 1998, la
produzione avrebbe continuato a espandersi, in linea
con le previsioni formulate dagli imprenditori alla
fine del 1997.

Nel complesso dei servizi destinabili alla vendita
il valore aggiunto & aumentato nei primi nove mesi
dell'anno dell'l,6 per cento interminireali. Per quan-
to riguarda il commercio, le vendite al dettaglio a
prezzicorrenti sono cresciute del 2,4 per cento nei pri-
mi undici mesi. L’'andamento e stato abbastanza uni-
forme per tipologia di prodotto; I'incremento delle
vendite nella grande distribuzione e risultato doppio
di quello degli esercizi con superficie inferiore ai 400
metri quadrati (4,4 contro 2,1 per cento).

Nei trasporti, il traffico di merci si & sviluppato in
linea con la ripresa dell’attivita manifatturiera. Nel
corso dell’anno e proseguita la crescita del settore del
trasporto aereo di passeggeri, sostenuta dall’aumento
dell'offerta conseguente alla maggiore apertura alla
concorrenzatra vettori, mentre € lievemente diminui-
to quello ferroviario.

L’ occupazione

Nella media del 1997 I'occupazione complessi-
va, rilevata nell'indagine sulle forze dilavoro, & rima-
sta sostanzialmente stazionaria rispetto al 1996 (fig.
13), come giaricordato. Nell'industria e nelle regioni
del Centro-Nord, dopo la flessione registrata dalla
meta del 1996 all'inizio dell’anno scorso, il numero
di occupati ha ripreso a crescere, grazie al consolida-
mento della ripresa dell’attivita economica (tav. 5).
La composizione ha continuato a modificarsi, anche
se con un ritmo piu lento, in favore delle donne, delle
classi di eta inferiori ai 55 anni e nell'area del Centro-
Nord. Nellamediadell'anno, iltasso di disoccupazio-
ne & ulteriormente cresciuto (dal 12,1 del 1996 al 12,3
per cento) per 'aumento registrato nel Mezzogiorno
(dal 21,7 al 22,2 per cento); € rimasto stazionario al
Centro-Nord (7,6 per cento).

Tav. 5
Occupazione per settore economico e area geogr afica nel 1997 (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
Nord-Est Nord-Ovest Totale Nord Centro Sud e Isole Totale Italia

SETTOR! gﬂniddz Ottobre gﬂniddz Ottobre g/lni?ig Ottobre g’lnendljg Ottobre gﬂnenddz Ottobre gﬂnerﬂ: Aprile | Luglio |Ottobre
Agricoltura . .............. -14 -32 -28 22 -20 -09 -01 46 -30 -31 -23 -1,7 -28 -12
Industria in senso stretto .. 2,0 40 -19 1,5 -04 25 -14 -0,6 05 -14 -04 -25 0,8 1,4
Costruzioni .............. -08 -24 -08 1,0 -08 -05 1,3 69 -06 09 -04 0,9 0,7 1,2
Totale attivita terziarie . . . .. 04 -09 1,1 -0,2 08 -05 -01 -08 04 -07 0,5 i1 -01 -06
di cui: commercio . . ... .. -09 -13 -14 -15 -12 -15 -44 -30 -12 14 -19 -33 -24 -1,0

Totale economia......... 0,6 0,3 -0,2 0,6 0,2 04 -03 -0,1 -0,9

Tasso di disoccupazione (2) 5,6 57 7,3 7,3 6,6 66 102 102 222 226 123 125 11,7 124

Fonte: Istat, indagine sulle forze di lavoro.

(1) Dati non depurati dalla CIG. La media annua si riferisce alle rilevazioni di gennaio, aprile, luglio e ottobre. - (2) Valori percentuali.
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Il mercato degli autoveicali e gli incentivi pubblici

La domanda di autoveicoli, sospinta dagli incentivi pub-
blici alla rottamazione, ha contribuito in modo significativo
all’espansione dell'attivita economicanel corso del 1997. Nei
primi nove mesi dell'anno gli acquisti da parte delle famiglie
di mezzi di trasporto, in massima parte autovetture, sono cre-
sciuti, rispetto allo stesso periodo del 1996, del 31 per cento
in termini reali, e hanno rappresentato circa la meta dell’'in-
cremento dei consumi privati. Nell'intero anno, se si conside-
rano anche gli investimenti in autoveicoli da parte delle im-
prese e la domanda estera, da un lato, e I'incremento delle
importazioni, dall’altro, il contributo allaumento del PIL
puo essere stimato intorno a 0,4 punti percentuali.

Il numero di autovetture immatricolate in Italia nel 1997
e stato paria 2.411.900, il valore massimo storico, con un in-
cremento rispetto all’'anno precedente del 39 per cento (cfr. fi-
gura). Le immatricolazioni di auto importate sono aumentate
del 41 per cento, con un contributo di circa 1,7 punti percen-
tuali alla crescita totale delle importazioni. L'effetto
sull'espansione della produzione interna é stato assai signifi-
cativo: se si considera anche l'indotto indiretto (la cui quanti-
ficazione é tuttavia problematica per la mancanza di dati ag-
giornati sulle transazioni intersettoriali), il contributo &
stimabile in circa un terzo della crescita complessiva dell'in-
dice della produzione industriale. Anche al netto degli auto-
veicoli, la produzione mostra, comunque, un profilo in accele-
razione nel corso dell’anno.

Gliincentivi pubblici, che riguardano I'acquisto di auto-
veicoli nuovi (autovetture e autoveicoli destinati al trasporto
di persone e cose con peso inferiore a 3,5 tonnellate) e sono
condizionati alla rottamazione di analoghi veicoliimmatrico-
lati da almeno dieci anni, hanno cominciato a operare all'ini-
zio del 1997. La scadenza delle agevolazioni, originariamen-
te prevista per il 30 settembre, & stata prorogata, con
successive modifiche riguardanti le modalita degli incentivi
stessi, al 31 luglio 1998; dopo tale data, i contributi rimarran-
no in vigore soltanto per I'acquisto di autovetture che usano
energia elettrica, gas metano o GPL. L'applicazione degliin-
centivi avrebbe riguardato nel 1997 poco meno della meta
delle immatricolazioni. Questa percentuale rappresenta pero
un estremo nella stima del contributo degli incentivi, dal mo-
mento che a essi hanno presumibilmente fatto ricorso anche
famiglie e imprese individuali che avrebbero comunque effet-
tuato I'acquisto.

Il profilo mensile degli ordini ricevuti dai concessionari
e delle immatricolazioni mostra che entrambi erano gia in
forte aumento negli ultimi mesi del 1996, prima che il provve-
dimento entrasse in vigore. L'accelerazione degli ordini regi-
strata da gennaio si € interrotta nei mesi primaverili dopo
I'esaurimento del primo impatto dei contributi; € ripresa in
agosto e settembre, all'avvicinarsi della scadenza del provve-
dimento originariamente prevista. Nei due mesi seguenti gli
ordini sono caduti, per mostrare segni di ripresa in dicembre
e gennaio. Le immatricolazioni hanno avuto una crescita piu
regolare, flettendo solo nei mesi finali del 1997.

Ulteriori indicazioni per valutare il peso degli incentivi
sono fornite dall’analisi del precedente ciclo degli acquistid
automobili. Questi appaiono in crescita costante dal 1984 {

nuova viene rimpiazzata in media ogni sette anni, nel perio
1993-96, di forte compressione dei redditi, doveva essersi
cumulata una domanda inespressa di nuove autovetture. G
il miglioramento del clima di fiducia s’erano dunque poste |
premesse perché gli acquisti di auto tornassero a crescere
qguanto & avvenuto dall’'ultimo trimestre del 1996 per larg
parte degli altri beni durevoli, che hanno mostrato nel passa
un ciclo degli acquisti non dissimile.

no a un picco nel 1992. Considerando che un’automob}e

Queste considerazioni, oltre all'azione degli incentiv;
per una parte dell’anno, fanno ritenere che nel 1998 siada g
tendersi una caduta della domanda di autoveicoli inferior
all'aumento registrato nello scorso anno.

Immatricolazioni, importazioni eordini di autovetture;
produzioneindustrialeal lordo eal netto
di auto ecomponenti

2500

2300 |— — immatricolazioni (1) Y S| 10000
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Fonte: elaborazioni su dati Ministero dei Trasporti, Istat e Centro Studi Promotor

per gli ordini di autovetture.

(1) Migliaia di unita. - (2) Miliardi di lire a prezzi 1980; per il 1997, stima otte-
nuta ipotizzando che la variazione delle importazioni nel IV trimestre, rispetto al pe-
riodo corrispondente del 1996, sia uguale a quella osservata nei primi 3 trimestri.
Scala di destra. - (3) Dati corretti per I'effetto dei giorni lavorativi e della stagionalita.
- (4) Saldo percentuale tra le risposte positive (livello degli ordini “alto”) e negative
(livello degli ordini “basso”). Scala di destra. - (5) Indice generale della produzione
industriale (1990=100), corretto per il numero di giornate lavorative e la stagio-
nalita. - (6) Indice della produzione industriale al netto di autoveicoli, carrozzerie,
parti e pneumatici (1990=100), corretto per il numero di giornate lavorative e la sta-
gionalita.

—
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Fig. 13

Occupazione
(dati destagionalizzati; migliaia di persone)
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Fonte: elaborazioni e stime su dati Istat (indagine sulle forze di lavoro).

(1) La rilevazione ¢ effettuata in gennaio, aprile, luglio e ottobre. Dall'ottobre 1992
l'indagine viene condotta con un nuovo questionario. | dati fino al luglio 1992 sono stati
raccordati a quelli successivi per tenere conto dei cambiamenti metodologici.

Nel settore industriale il migliorato andamento
dell'attivita nel primo semestre ha determinato un in-
cremento delle ore lavorate; non ha avuto riflessi
sull'occupazione, che € rimasta sostanzialmente sta-
zionaria attorno ai bassi livelli dell'ottobre 1996.
Dall'inizio della scorsa estate, anche il numero di oc-
cupati haripreso a crescere (tav. 5), facendo registrare
un aumento, al netto della stagionalita, di circa
100.000 persone tra aprile e ottobre. Il ricorso agli in-
terventi ordinari della Cassa integrazione guadagni
(CIG), piu sensibile al ciclo economico, € ulterior-
mente calato: il numero di occupati equivalente alle
ore concesse si e ridotto nell’ultimo trimestre dell'an-
no acirca 30.000 unita (meno dell'l per cento dell’'oc-
cupazione del settore, valore prossimo ai minimi sto-

rici; fig. 14). L'indagine condotta dall'lstat sulle
imprese industriali con piu di 500 addetti, i cui dati so-
no disponibili fino a novembre, ha continuato a se-
gnalare un numero elevato di ore effettivamente lavo-
rate per dipendente.

La crescita dell'occupazione nel settore terziario,
che aveva sostenuto quella complessiva nel biennio
1995-96, si € interrotta dalla meta del 1997; da aprile
aottobre lariduzione é stata di circa 100.000 persone,
con un andamento differenziato nei diversi comparti
del settore.

Nel commercio é proseguita fino a luglio la con-
trazione del numero degli addetti, manifestatasi dalla
seconda meta del 1996. Al netto dei fattori stagionali,
tral'aprile del 1996 eil luglio del 1997 la flessione nel
numero degli occupati ha superato le 130.000 unita
(-3,9 per cento); essa é stata solo in minima parte
compensata dalla lieve ripresa registrata nella rileva-
zione dello scorso ottobre (13.000 occupati in piu ri-
spetto a luglio). La riduzione é imputabile per intero
ai lavoratori autonomi, che ancora costituiscono il 59
per cento dell'occupazione del comparto. Tra la me-
dia del 1996 e quella del 1997 I'occupazione dipen-
dente e cresciuta dell’l,1 per cento grazie all’apporto
delle grandi imprese (i cui dipendenti sono aumentati
dell’l,9 per cento nel corso dei primi undici mesi
dell’anno, secondo I'indagine dell’lstat sulle imprese
con piu di 500 addetti).

Fig. 14
Occupazionenelleimprese
dellatrasformazioneindustriale
(dati destagionalizzati)
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Fonte: elaborazioni su dati Isco e Inps.

(1) Saldo percentuale tra risposte positive (“aumento”) e negative (“diminuzione”)
sull’'andamento effettivo dell'occupazione nel mese di riferimento. Media mobile dei 3 me-
si terminanti nel mese di riferimento. Scala di destra. - (2) Saldo percentuale tra le rispo-
ste positive (“aumento”) e negative (“diminuzione”) sul'andamento dell'occupazione nel
trimestre successivo a quello di riferimento. Media mobile dei 3 trimestri terminanti nel
trimestre di riferimento. Scala di destra. - (3) Migliaia di occupati equivalenti alle ore di
intervento ordinario della Cig, calcolati sulla base degli orari di lavoro contrattuali. Scala
di sinistra.
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_ . _ . Tav. 6
Bilancia dei pagamenti
(saldi in miliardi di lire)
1996 1997 (1)
VOCI
Anno | sem. Il sem. | sem. Il sem. (1) Anno
Totale partitecorrenti ..................... 63.355 27.587 35.768 26.453 35.468 61.921
Merci ... 93.753 43.444 50.309 36.745 43.381 80.126
Partite invisibili ................. ... ... -30.398 -15.857 -14.541 -10.292 -7.913 -18.205
Servizi ... 3.061 1.556 1.505 1.412 2.185 3.597
Viaggi allestero .................... 22.352 11.382 10.970 11.094 11.653 22.747
Trasporti ... -13.159 -6.259 -6.900 -7.242 -8.012 -15.254
Altriservizi ... -6.132 -3.567 -2.565 -2.440 -1.456 -3.896
Redditi ...t -23.123 -13.275 -9.848 -11.997 -8.102 -20.099
Dalavoro............oooovviiiiiit, 802 305 497 302 113 415
Dacapitale ........................ -23.925 -13.580 -10.345 -12.299 -8.215 -20.514
Trasferimenti . ................L. -10.336 -4.138 -6.198 293 -1.996 -1.703
dicu:UE.......................... -7.198 -3.012 -4.186 1.966 -729 1.237
Movimenti di capitale ...................... -9.837 9.446 -19.283 -10.469 -1.001 -11.470
Capitalibancari ........................ -47.394 4.545 -51.939 -18.225 29.809 11.584
Capitalinonbancari ..................... 37.557 4.901 32.656 7.756 -30.810 -23.054
Errorieomissioni ......................... -32.921 -12.537 -20.384 -18.195 -9.428 -27.623
Variazione riserve ufficiali (2) ............... -20.597 -24.496 3.899 2.211 -25.039 -22.828

(1) Dati provvisori. - (2) A cambi e a quotazioni costanti. Il segno (-) indica aumento di riserve.

Nel comparto dell’intermediazione finanziaria e
delle assicurazioni il calo é stato dell’1,8 per cento
nella media dell’anno; nelle grandi imprese di questo
comparto, secondo i dati dell'indagine dell’lstat, si &
registrata una contrazione del 2,4 per cento nei primi
undici mesi dell'anno rispetto all'analogo periodo
del 1996. La riduzione dell'occupazione nelle grandi
imprese del settore del trasporto (-3,5 per cento nei
primi undici mesi) appare destinata a durare per le
previste ristrutturazioni degli organici delle Ferrovie
dello Stato.

Il tasso di attivita & rimasto stabile nella media
dell’anno al 47,6 per cento, con una crescita di quello
femminile (dal 34,6 per cento del 1996 al 34,8 per
cento) e una diminuzione di quello maschile (dal
61,5 al 61,3 per cento): 'aumento dell’offerta di la-
voro femminile ha compensato il calo di quella ma-
schile, dovuto all’'uscita dal mercato di lavoratori di
eta superiore ai 55 anni, presumibilmente per pensio-
namento.
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L'incremento della disoccupazione nel corso del
1997 si é concentrato nel Mezzogiorno, dove tra gen-
naio e ottobre ilnumero delle persone in cerca dilavo-
ro e cresciuto di circa 80.000 unita, al netto della sta-
gionalita. La disoccupazione dell'area si € aggravata
in tutte le sue componenti, inclusa quella giovanile: in
ottobre il tasso di disoccupazione per gli individui con
meno di 24 anni ha raggiunto il 57,4 per cento, due
punti percentuali in piu rispetto a dodici mesi prima.
Al Centro-Nord, invece, lo stesso tasso si é ridotto di
oltre due punti (dal 24,5 al 22,0 per cento), grazie
all’'accelerazione nel ricambio generazionale degli
occupati.

Labilancia dei pagamenti di parte corrente

Secondo dati di consuntivo ancora provvisori, nel
1997 le partite correnti della bilancia dei pagamenti
hanno registrato un surplus di 61.900 miliardi, 1.400
in meno rispetto all’'anno precedente (tav. 6). La ridu-
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zione di 13.600 miliardi dell’attivo commerciale
(nella valutazionefob-fob) & stata sostanzialmente

La riduzione dell’avanzo commerciale nei primi
undici mesi dell’anno ha riguardato soprattutto I'in-

compensata da una contrazione del disavanzo delle terscambio con le nazioni appartenenti alla UE

partite invisibili di 12.200 miliardi. L'avanzo di parte

(12.100 miliardi; tav. 8). A questo risultato ha contri-

corrente coni paesi e le istituzioni della UE é risultato  buito la diminuzione del surplus con la Francia

pari a 16.000 miliardi, 300 in meno che nel 1996;
guello nei confronti degli altri paesi si € ridotto da
47.100 a 45.900 miliardi.

Il peggioramento dellavanzo commerciale a
prezzi correnti, pari, nella valutazionef-fob, a
16.100 miliardi rispetto al 1996, é riconducibile a un

(2.400 miliardi) e, soprattutto, quello con la Germa-
nia (5.300 miliardi), paese verso il quale le nostre
vendite si sono ridotte del 2,9 per cento in valore, ri-
flettendo in parte la debolezza della domanda interna.

Sfavorevole € risultata anche [I'evoluzione
dell'interscambio commerciale con il Giappone, la

aumento, in valore, delle esportazioni (4,4 per cento) Cina e inuovi paesiindustrializzati dell’Asia: il saldo

di molto inferiore a quello delle importazioni (10,3

per cento). A prezzi costanti, le esportazioni di manu-

fatti sono cresciute del 4,4 per cento nei primi undici

complessivo nei confronti di questi paesi si é ridotto
di 4.000 miliardi, a causa del forte aumento delle im-
portazioni (17,6 per cento) e della contestuale ridu-

mesidel 1997, essenzialmente perl'aumento deibeni zione delle esportazioni (-4,5 per cento; cfr. il riqua-
intermedi e di consumo. Si sono contratte le vendite dro: Le esportazioni italiane verso i paes asiatici

all'estero di macchine per ufficio e di mezzi di tra-
sporto; le importazioni di questi ultimi hanno al con-
tempo registrato eccezionali incrementi (tav. 7).

colpiti dalla crisi), piu marcata nei confronti del
Giappone (-6,4 per cento). Maggiori avanzi si sono
invece registrati nei confronti degli Stati Uniti (1.600

Tav. 7
Esportazioni eimportazioni di manufatti dell’ltalia nel 1997 per settore
(aprezzi costanti)
Esportazioni Importazioni
SETTORI Pte:t(;lzu' Variazioni percentuali P?ciglzu' Variazioni percentuali
nel 1996 | trim. Il trim. I trim. Gen-nov. | nel 1996 | trim. 11 trim. Il trim. | Gen.-nov.
(1) @ @ @ (©) (4) @ @ @ @)

Minerali ferrosi e non ferrosi . 3,8 -0,7 6,2 4,0 8,8 8,8 0,7 14,0 4,5 53
Minerali non metalliferi ...... 3,9 -8,7 18,2 2,4 4.6 1,8 -5,8 15,4 7,2 9,3
Prodotti chimici ............. 8,2 -6,6 14,1 1,5 6,3 14,2 -4,6 16,3 8,6 12,1
Prodotti in metallo .......... 6,2 -5,2 6,1 10,2 3,2 2,2 -3,7 15,6 11,4 11,4
Macchine agricole e industriali 18,2 -8,7 16,8 0,9 3,7 7.5 -3,5 15,9 6,0 4,8
Macchine per ufficio ........ 3,3 -12,8 4,7 12,3 -7,2 5,2 -6,1 13,3 -5,4 9,4
Materiale elettrico .......... 9,2 -0,7 6,2 13,4 9,4 9,7 -0,3 10,5 7.3 12,0
Autoveicoli ................ 7.3 -3,6 7.4 11,1 -0,6 9,7 4,1 22,6 8,4 26,5
Altri mezzi di trasporto ...... 2,7 5,0 7,4 -19,8 -5,8 1,5 12,0 13,5 -2,3 12,1
Alimentari, bevande, tabacchi 42 -2,3 9,4 7,4 6,6 7,6 -5,7 10,3 -0,1 -0,7
Tessile e abbigliamento .. ... 11,3 -3,1 7,2 2,4 4.7 51 3,1 13,4 5,0 14,6
Cuoio e calzature ........... 5,6 -5,9 9,4 55 -0,4 2,1 -4,9 8,9 9,1 8,2
Legnoemobili ............. 3,3 -1,3 6,0 8,2 6,6 1,6 -0,6 9,9 1,1 10,3
Cartaestampa ............ 2,2 -0,5 5,9 -0,7 7,3 2,7 -5,9 15,3 -2,0 15,5
Gomma e plastica .......... 3,6 -2,9 12,3 10,6 8,6 2,3 -3,3 13,1 3,3 8,4
Totale 96,0 -4,6 10,0 5,8 4,4 83,6 -1,9 14,5 4,8 11,9

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Quote percentuali sul totale delle esportazioni fob di merci. - (2) Variazioni percentuali sul periodo precedente; dati destagionalizzati. - (3) Variazioni percentuali sul periodo
corrispondente. - (4) Quote percentuali sul totale delle importazioni cif di merci.
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miliardi) - grazie ala prosecuzione del-I’'espansione 1.000 a 5.200 miliardi), che ha interrotto la tendenza
dell'attivita economica e all'apprezzamento del dol- negativa degli ultimi tre anni. Anche il disavanzo nei
laro - e dei paesi dell’America Latina (600 miliardi).  redditi da capitale & diminuito di 3.400 miliardi, ri-
flettendo l'ulteriore contrazione del debito estero e i
Il miglioramento del saldo delle partite invisibili  piu contenuti differenziali di interesse tra gli stru-
e riconducibile ai trasferimenti da e verso la UE, menti denominati in lire e quelli denominati nelle
passati da un disavanzo di 7.200 miliardi a un avan- principali valute. Minore é risultato I'apporto al mi-
zo di 1.200 miliardi. All'inversione di segno ha con-  glioramento del saldo fornito dalle voci “altri servi-
tribuito il cospicuo incremento delle somme erogate zi” e “viaggi” (in attivo per 2.200 e 400 miliardi, ri-
a nostro favore dal Fondo di sviluppo regionale (da spettivamente).

Tav. 8
I nter scambio commer ciale cif-fob per paese 0 area a prezzi correnti
(gennaio-novembre)
Esportazioni Importazioni Saldo
PAESI E GRUPPI DI PAESI Variazioni Quote Variazioni Quote Miliardi di fire
percentuali sul totale percentuali sul totale 1996 1997

PaesiUE (1) ...t 2,0 54,6 9,1 60,4 20.797 8.746
Austria ... -0,1 2,3 9,3 23 1.841 1.215
Belgio-Lussemburgo .................... 1,0 2,7 6,7 4,7 -4.146 -4.985
Danimarca .............ccciiiiiiiiiat. 2,4 0,8 0,3 0,8 360 424
Finlandia ........... ..o i, 7,4 0,5 21,8 0,6 177 -34
Francia ............ ... . il 0,7 12,2 6,9 13,1 5.389 2.978
Germania ... -2,9 16,4 6,4 18,0 8.529 3.249
Gredia ..ovii 5,6 1,9 -4,9 0,6 4.547 5.029
Irlanda ...........c i -4,6 0,4 9,9 1,0 -1.493 -1.846
PaesiBassi..............c.iiiiiit, -0,2 2,9 12,8 6,1 -6.740 -8.981
Portogallo ................ ... ... L. 4,8 1,3 3,8 0,5 3.280 3.450
RegnoUnito ............. ... ..ot 13,7 71 11,6 6,6 4125 5.105
Spagna ... 8,5 51 249 4,7 5.354 3.835
Svezia ... 3,3 1,0 9,6 1,4 -426 -693
PaesiextraUE .......................... 5,8 454 10,8 39,6 43.649 40.479
USA 12,3 8,0 11,1 5,0 11.737 13.350
Giappone ... -6,4 2,0 15,6 2,1 2.366 956
EFTA(2) ..o -1,8 4,0 0,5 43 1.205 863
EuropadellEst(3) ..............coitt. 12,6 6,3 11,8 59 3.626 4.220
CiNa .o e -3,0 1,1 20,4 2,2 -1.776 -3.080
Nuovi paesi industrializzati dell’Asia (4) . . .. -4,0 4,0 16,4 1,5 11.083 9.773
OPEC(5) ..o viiiiiii e 7.4 3,5 16,7 6,5 -5.719 -7.804
Americalatina ......................... 9,0 4.4 9,9 2,4 7.819 8.455
Altripaesi ... 6,0 121 7,7 9,7 13.308 13.746
Totale . . . 3,7 100,0 9,7 100,0 64.446 49.225

(1) | dati sugli scambi con i paesi della UE si riferiscono alle sole imprese che, nei due periodi considerati, avevano effettuato acquisti o vendite intra-UE per importi superiori a 50
milioni di lire. Essi rappresentano quindi solo una parte degli scambi effettuati dal complesso delle imprese esportatrici e importatrici italiane. - (2) Islanda, Norvegia, Svizzera. - (3)
Albania, Bulgaria, Repubbliche Ceca e Slovacca, Polonia, Romania, Ungheria, Repubbliche della ex URSS e della ex Jugoslavia. - (4) Corea del Sud, Hong Kong, Singapore, Taiwan.
- (5) Algeria, Arabia Saudita, Emirati Arabi, Ecuador, Gabon, Indonesia, Iran, Iraq, Kuwait, Libia, Nigeria, Qatar, Venezuela.
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I movimenti di capitale e la posizione netta sul- Fig. 15

I'estero G -
Saldo della bilancia dei pagamenti di partecorrente

eposizionenetta sull’estero del Paese
(in percentuale del PIL)

Nel 1997 i movimenti di capitale complessivi
hanno generato deflussi netti per 11.500 miliardi
(9.800 nel 1996; tav. 9). Le riserve ufficiali si sono
accresciute, ai cambi e ai prezzi medi, di 26.900

miliardi. . o M Lol HH i W I .

IH
Il determinarsi, per il quinto anno consecutivo, di H HHHH HHH

un ampio avanzo corrente haportato laposi zione net- AL N
tasull’estero del Paese verso I'equilibrio (fig. 15). Se- | ‘ | o PfS‘Z‘°je reta @
condo prime stime, alla fine del 1997 il debito netto  ° ~ o0s 1005 1004 1005 1006 1097
sull'estero si sarebbe contratto di circa 50.000 miliar- Fonte:per I PIL, tstat: | dat del 1997 sono simati
dirispetto a un anno prima, scendendo a9.300 miliar- ) pat destagionalizzati. Scata di sinistra. - (2) Scala i destra.
di (0,5 per cento del PIL; tav. 10). Dall’'estate la posi-
zione netta ha subito marcate oscillazioni, soprattutto I miglioramento nellaposizione nettasull’estero
a causa del’andamento del tasso di cambio della lira degli operatori non bancari (47.200 miliardi) e della

nei confronti del dollaro. Banca centrale (26.900 miliardi) ha piu che compen-

Tav. 9
Movimenti dei capitali
(saldi in miliardi di lire)

voc 1996 1997 (1)

| trim. II trim. I trim. IV trim. Anno I trim. II trim. Itrim. [V trim. (2) | Anno (2)
Capitali non bancari .... -15.636 20.537 434 32222 37.557 -13.057 20.813 -5.492 -25.318 -23.054
Esteri ............... 8.212 37.519 18.541 52.761 117.033 29.920 54.603 41.962 5.859 132.344
Investimenti ........ 6.619 41.186 28.781 54.217 130.803 24.895 50.722  44.657 4.476 124.750
di cui: di portafoglio 6.317 39.144 26.766 53.122 125349 23.790 49.225 42.901 2.003 117.919
Prestiti . ............ 1.160 -2.004 -6.147 -2.121 -9.112 -602 2.677 1.425 1.547 5.047
Crediti commerciali . . 433 -1.663 -4.093 665 -4.658 5.627 1.204 -4.120 -164 2.547
ltaliani ............... -23.848 -16.982 -18.107 -20.539 -79.476 -42.977 -33.790 -47.454 -31.177 -155.398
Investimenti ........ -19.029 -13.157 -15.760 -14.172 -62.118 -34.437 -22.193 -41.988 -29.554 -128.172
di cui: diportafoglio -16.894 -11.680 -11.607 -11.962 -52.143 -31.541 -17.467 -34.883 -24.116 -108.007
Prestiti............. -3.356 -2.340 -5.904 -4.290 -15.890 -6.274 -9.170 -9.224 -1.397 -26.065
Crediti commerciali . . -1.463 -1.485 3.557 -2.077 -1.468 -2.266  -2.427 3.758 -226 -1.161
Capitali bancari ........ 19.010 -14.465 -11.401 -40.538 -47.394 24.493 -42.718 14.782 15.027 11.584
Infire ................ 7.577 -5.447 -4.929 -27.453 -30.252 9.273 -24.979 14.414  21.030 19.738
Invaluta ............. 11.433 -9.018 -6.472 -13.085 -17.142 15.220 -17.739 368 -6.003 -8.154
Totale . . . 3.374 6.072 -10.967 -8.316 -9.837 11.436 -21.905 9.290 -10.291 -11.470

(1) Dati provvisori. — (2) | dat relativi ai crediti commerciali si riferiscono al solo mese di ottobre.
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Tav. 10
Posizione netta sull’estero dell'ltalia
(miliardi di lire)
Gennaio-dicembre 1997
Vool Consistenze a Consistenze a
dicembre 1996 (1) . . . Variazione delle | dicembre 1997 (1)
@ Flusil 2) Aggiustamenti (3) consistenze ©)=@+(d)
®) © (d)=()+(0)
Operatori diversi dalle banche residenti
Attivita ... 670.278 155.398 84.229 239.627 909.905
Investimentidiretti ....................... 179.598 20.165 39.681 59.846 239.444
Investimenti di portafoglio ................ 337.815 108.007 42.452 150.459 488.274
Prestiti e crediti commerciali (4) ........... 152.865 27.226 2.096 29.322 182.187
Passivita ................................ 786.079 132.344 60.128 192.472 978.551
Investimentidiretti ....................... 114.242 6.831 24.851 31.682 145.924
Investimenti di portafoglio ................ 510.327 117.919 32.406 150.325 660.652
dicui: TitolidiStato ..................... 397.936 102.173 14.927 117.100 515.036
BOT ... 24.169 10.680 142 10.822 34.991
BTP . 189.851 73.496 9.206 82.702 272.553
CTE ... 30.981 -1.847 481 -1.366 29.615
Altrititolidi Stato . ................. 70.800 15.874 -570 15.304 86.104
Republicofltaly ................... 82.135 3.970 5.668 9.638 91.773
Prestiti e crediti commerciali (4) ........... 161.510 7.594 2.871 10.465 171.975
Posizione netta non bancaria.............. -115.801 23.054 24.101 47.155 -68.646
Banche residenti
Attivita ... 328.344 4.825 13.951 18.776 347.120
Passivita ........ ... 379.171 16.409 25.790 42.199 421.370
Posizione nettabancaria .................. -50.827 -11.584 -11.839 -23.423 -74.250
Banca d’ltalia - UIC
Posizione netta (inclusol’'oro) ............ 106.741 22.828 4.065 26.893 133.634
Totale Paese
POSIZIONE NETTATOTALE .................. -59.887 34.298 16.327 50.625 -9.262

(1) Ai prezzi e ai cambi di fine periodo. - (2) Ai prezzi e ai cambi in essere alla data della transazione. Il segno (+) indica un aumento delle corrispondenti attivita o passivita. -
(3) Calcolati sulla base della composizione per valuta e per strumento finanziario. - (4) Per il 1997, i dati dei crediti commerciali si riferiscono al periodo gennaio-ottobre.
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Tav. 11
Consistenze ai cambi correnti e variazioni ai cambi costanti della posizione sull’estero,
sull'interno in valuta e complessiva in valuta delle banche italiang1)
(miliardi di lire)
1997
\Yele] 1996 1997
| trim. 11 trim. 11 trim. IV trim. (2)
Consistenze (3)

Posizione sull'estero ................. -50.827 -74.250 -81.599 -39.708 -54.832 -74.250
Inlire ... 52.230 32.492 42.957 67.936 53.522 32.492
Invaluta .. .......... .. oL -103.057 -106.742 -124.556 -107.644 -108.354 -106.742

Posizione sull'internoinvaluta ........ 47.783 48.503 54.236 47.566 45.891 48.503

Posizione complessiva in valuta (4) . ... 113 -535 -1.240 -854 985 -535

Variazioni (5)

Posizione sull'estero ................. 47.394 -11.584 -24.493 42.718 -14.782 -15.027
Inlire ... 30.252 -19.738 -9.273 24.979 -14.414 -21.030
Invaluta . ... 17.142 8.154 -15.220 17.739 -368 6.003

Posizione sullinterno invaluta ........ -450 -5.065 3.940 -6.573 -2.205 -227

Posizione complessiva in valuta (6) . ... 11.077 5.718 929 2.142 2.819 -172

(1) Incluse le filiali italiane di banche estere. - (2) Dati provvisori. — (3) Ai cambi correnti. Dati di fine periodo. - (4) A pronti e a termine, inclusi i domestic currency swaps, gli impegni
adue giorni e i mutui indicizzati al corso di valute estere. - (5) Ai cambi medi del mese. Il segno (-) indica un afflusso di capitali bancari. - (6) A pronti e a termine, inclusi i domestic currency

swaps, e gli impegni a 2 giorni.

sato I'aumento delle passivita nette del sistema ban-
cario (23.400 miliardi, di cui 3.700 relativi a poste in
valuta; tav. 11). Considerando anche la posizione a
pronti e a termine sull'interno, domestic currency
swaps e i finanziamenti in lire indicizzati ai corsi di
valute estere, la posizione complessiva in valuta delle
banche é rimasta in pareggio (cfr. il capitdla poli-

tica monetaria, gli intermediari ei mercati finanzia-

ri). Allafine didicembre le riserve ufficialiammonta-
vano a 133.600 miliardi, di cui 37.600 in oro. La
variazione rispetto alla fine del 1996 e quasi tutta
ascrivibile allaumento delle valute convertibili
(24.900 miliardi). Quest'ultimo e stato contenuto nel
corso dell'anno dalla profittevole chiusura anticipata
di posizioni debitorie in valuta a lungo termine. Ri-
classificando i dati secondo I'origine della domanda
dei fondi esteri, il sistema bancario risultava, in pro-
prio, creditore netto verso I'estero per 3.000 miliardi
aottobre 1997, a fronte di 135.100 miliardi di passivi-
ta nette del settore non bancario.

Nel 1997 si é intensificato il processo di diversifi-
cazione in favore dell’estero del portafoglio degli in-
vestitori italiani, anche a causa della diminuzione dei
rendimenti offerti dagli strumenti finanziari naziona-
li: i deflussi di portafoglio sono risultati pari a
108.000 miliardi, il doppio di quelli del’'anno prece-
dente. Nei primi dieci mesi dell’'anno le imprese fi-
nanziarie, le famiglie e i fondi comuni hanno acqui-
stato azioni, obbligazioni e titoli di Stato esteri per
complessivi 68.200 miliardi; nel 1996 avevano dato
luogo a deflussi netti per 28.600 miliardi. Gli investi-
menti in attivita estere a piu breve termine, come i de-
positi bancari, si sono ridotti a poco piu di un terzo ri-
spetto al 1996 (da 18.500 a 7.000 miliardi).

Incentivati dalla maggiore stabilita del cambio
dellalira e dalle aspettative diriduzione dei tassid’in-
teresse in Italia, nel 1997 gli operatori esteri hanno
continuato a far affluire, per investimenti di portafo-
glio, fondi netti per importi considerevoli (117.900
miliardi; 125.400 nel 1996).
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L e esportazioni italiane verso i paesi asiatici colpiti dalla cris

Negli ultimi anni leimpreseitaliane hanno gua-
dagnato quote di mercato in gran parte dei paes
dell’Asia sud-orientale. Tra il 1993 e il 1996 le
esportazioni dell’ltalia verso i cinque paesi mag-
giormente colpiti dalla recente crisi (Corea del Sud,
Filippine, Indonesia, Malesia e Tailandia) sono
raddoppiate, raggiungendo 10.000 miliardi di lire,
pari al 2,6 per cento delle esportazioni totali italia-
ne (tav. 1). Complessivamente, I'area comprenden-
te, oltre ai cinque paesi citati, Cina, Hong Kong,
Taiwan e Singapore ha assorbito nel 1996l 6,5 per
cento delle esportazioni italiane. La quota dell'lta-
lia sul totale delle importazioni dei cinque paesi
asiatici colpiti dalla crisi oscilla tra I'1,0 per cento
per le Filippine e il 2,9 per cento per I'Indonesia. In
particolare, nella Corea del Sud, il paese piu indu-
strializzato dell’area, le importazioni dall’ltalia so-
no salite nel 1996 al 2,2 per cento del totale degliac-
quisti all'estero (1,7 per cento nel 1993), un valore
superiore a quello relativo alla Francia (1,5) e al
Regno Unito (1,9), ma assai inferiore a quello della
Germania (5,0).

Nel 1996 si e diretto verso i cinque paesi asiatici
il 5,4 per cento delle esportazioni italiane di beni
strumentali (circa 4.700 miliardi dilire). La crescita
delladomanda di questi beni & stata sospinta dal ra-
pido e intenso processo di espansione della capacita
produttivain corso in quelle economie. L'importan-
zadei cinque paesi per le imprese esportatriciitalia-
ne di beni strumentali si concentra in alcuni com-
parti specifici. Nel biennio 1994-95 le macchine
esportate dall’ltalia nei cinque paesi rappresenta-
vano, rispetto alle esportazioni complessive del cor-
rispondente comparto, I'8,1 per cento per quelle uti-
lizzate nelle miniere, il 6,6 per cento per quelle
tessili, il 5,6 per cento per quelle utilizzate nella la-
vorazione del legno, della carta e del cuoio (tav. 2).
Nello stesso biennio la quota delle esportazioni ita-

liane di beni di consumo tradizionali (tessili, pelli,
cuoio, calzature) verso quei mercati era pari al
solo 2 per cento delle esportazioni complessive del
settore.

Le quote di mercato dell'ltalia e di gran parte
dei paesi della UE hanno registrato nell’area in
guestione un calo gia nei primi sei mesi del 1997. Le
ripercussioni della crisi in corso sull'industria ita-
liana proverranno dalla contrazione delladomanda
interna - e quindi degli acquisti dall’estero - e dal
guadagno di competitivita di quei paesi. Secondo
I'FMI, nel complesso delle cinque economie la cre-
scita del PIL passerebbe quest’anno a meno dello
0,5 per cento dal 4,5 nel 1997.

Sino a oggi, le valute dei cinque paesi si sono
deprezzate, rispetto alla media dei primi sei mesi del

Tav. 1

Esportazioni dell’ltalia
verso i cinque paesi asiatici colpiti dalla crisi
e peso di questi sul commercio mondiale nel 1996
(quote percentuali)

PAESI | *Coportasiont | ‘imporarion | eSportazioni
italiane del paese

1993 | 1996 | 1993 | 1996 | 1993 | 1996
CoreadelSud . 0,76 1,13 1,73 220 220 246
Filippine ....... 0,12 0,6 0,77 1,00 030 0,39
Indonesia ..... 028 044 185 290 099 0,94
Malesia ....... 030 040 128 1,40 1,27 1,48
Tailandia . ..... 043 051 197 19 0,03 1,05
Totale .... 1,89 264 1,62 1,88 4,79 6,32

Fonte: FMI.

continua y»
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1997, di circail 50 per cento nei confronti del dolla-

ro. Senzatenere conto della concorrenza sui mercati
terz, cio determinerebbe un deterioramento della
nostra complessiva competitivitd all’esportazione
di circa I'1,5 per cento. Il peggioramento potrebbe
dimezzarsi per I'impatto del crollo del cambio
sull'inflazione interna di quei paesi. Considerando
anche gli effetti sui mercati terzi, il peggioramento
della competitivita delle esportazioni dell’ltalia de-
rivante dalle svalutazioni delle sole monete coreana
e di Singapore (le uniche comprese nelnuovo indica-
tore aggregato di competitivita, che tiene conto dita-
li effetti; cfr. la nota: Nuovi indicatori di tasso di
cambio effettivo nominale e reale), parzialmente
compensato da un impulso inflattivo della misura
menzionata, e stimabile in circa un punto percentua-
le. Sarebbe di entita superiore, se si includessero
nella stimalle altre quattro economie asiatiche colpi-
te dalla crisi. L'effetto differenziale sulle nostre
esportazioni del deterioramento della competitivita
italiana e del rallentamento del commercio mondia-
le conseguenti alla crisi asiatica dovrebbe essere nel
1998 pari a circa un punto percentuale.

Nell'ambito dei cinque paesi, la Corea del Sud
detiene una quota non trascurabile del commercio
mondiale, pari a oltre la meta di quellaitaliana. Da-
ta, in particolare, la composizione settoriale e geo-
grafica delle esportazioni coreane e italiane, € plau-
sibile che la perdita di competitivita minacci sui
mercati americani e su quelli europei non tanto i
segmenti tradizionalmente forti dell’industria ita-
liana, quali la meccanica e I'abbigliamento, ma
guelli relativamente pit deboli, come I'elettronica e
le fibre artificiali, insidiati, gia prima della recente
crisi, dalla capacita di penetrazione dell'industria
coreana.

Tav. 2

Principali comparti italiani esportatori
nel cinque paes asiatici (1)

(quote percentuali sul totale delle esportazioni
del comparto a prezzi correnti)

1994-95
Sul
COMPARTI 1985|1990 [1995 oorasoni
italiane di
manufatti
nel mondo
Macchine per miniere ... 19 56 89 8,1 0,11
Articoli di pellicceria . . . .. 02 18 77 75 -
Macchinetessiliedacucito 2,1 6,8 6,3 6,6 0,04
Intonaci, pitture e vernici. 3,4 83 58 5,8 0,01
Macchine per legno, carta
ecuoio.............. 21 45 53 56 0,05
Strumenti musicali .. .... 1,8 25 64 54 -
Macchine utensili . ...... 12 16 57 5.2 0,04
Materiale per telecomuni-
cazioni .............. 39 23 49 48 0,03
Altre macchine ......... 15 28 49 48 0,20
Macchine per l'industria ali-
mentare ............. 20 3,1 52 42 0,07
Mole e prodotti abrasivi.. 1,2 2,7 35 3,7 -
Tubi in acciaio ......... 0,1 21 39 37 0,02
Altri prodotti chimici .. ... 14 25 39 36 0,02
Prodotti per costruzioni
metalliche ........... 1,4 08 36 35 0,01
Tessuti,veli ............ 09 18 35 32 0,06
Ingranaggi e cuscinetti a
sfera ............... 03 06 33 32 0,01
Apparecchi elettronici ... 0,4 0,7 3,4 3,1 0,03
Apparecchi elettrici ... .. 1,5 1,7 32 31 0,03
Totale comparti elencati 1,5 2,9 50 4,7 0,78
Totale manufatti(2) .. 0,7 1,4 24 22 2,2

Fonte: elaborazioni su dati OCSE.
(1) Corea del Sud, Filippine, Indonesia, Malesia, Tailandia. Sono riportate le
quote superiori al 3 per cento nella media del periodo 1994-95, ordinate in senso
decrescente. - (2) Totale esportazioni italiane di manufatti verso i cinque paesi sul
totale delle esportazioni italiane di manufatti nel mondo.

31




BOLLETTINO ECONOMICO - N. 30, FEBBRAIO 1998

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

Nei primi dieci mesi dello scorso anno essi hanno
acquistatotitoli di Stato e azioni per 104.400 e15.800
miliardi, rispettivamente (69.600 e 10.400 nel mede-
simo periodo del 1996). | soli titoli di Stato areddito
fisso hanno dato luogo ad afflussi netti per 74.400 mi-
liardi, contro i 43.300 registrati negli stess mesi del
1996. Gli investimenti in azioni sono stati favoriti an-
che dalla riduzione dei rendimenti obbligazionari a
lungo temine. Grazie allamaggiorefiducianelle pro-
spettive dell’economia italiana, gli investitori non re-
sidenti si sono coperti dal rischio di cambio in misura
pit contenuta che in passato: secondo prime informa-
zioni, i pronti contro termine attivi su titoli italiani ne-
goziati da intermediari residenti (bancari e non ban-
cari) sono risultati pari al 22,9 per cento degli
investimenti di portafoglio esteri (33,4 per cento nello
stesso periodo del 1996). Nel 1997 il comparto dei
prestiti ha registrato un deflusso netto pari a quasi
21.000 miliardi, essenzialmente imputabile alle ero-
gazioni di residenti privati a controparti estere
(28.800 miliardi nei primi dieci mesi dell’anno, gran
parte dei quali connessi con finanziamenti pronti con-
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tro termine). Sono proseguiti i rimborsi netti di presti-
ti pubblici (2.600 miliardi nei primi nove mesi).

Gliinvestimenti diretti all'estero sono raddoppia-
tirispetto al 1996 (da 10.000 a 20.200 miliardi; in rap-
porto agli investimenti fissi lordi nazionali sono cre-
sciutidal 3,2 al 6,1 per cento). Essi sono stati effettuati
in prevalenzadaimprese finanziarie e daaltre imprese
private italiane, continuando a indirizzarsi in larga
parte verso paesiindustriali; il resto dei nostri investi-
menti diretti ha teso a rafforzare le partecipazioni al
capitale di imprese dell’America Latina. Gli investi-
menti diretti esteriin Italia hanno dato luogo ad afflus-
si netti per 6.800 miliardi (il 33 per cento in pit rispet-
to al 1996), due terzi dei quali rivolti all’acquisizione
di imprese italiane non finanziarie.

La crescita delle importazioni ha determinato nei
primi dieci mesi dell'anno una ripresa dei crediti
commerciali concessi dai fornitori esteri, che hanno
dato luogo ad afflussi netti per 2.500 miliardi; i crediti
netti concessi dai residenti hanno generato deflussi
per quasi 1.200 miliardi.
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| prezzi

Nel 1997 il tasso medio d'inflazione in Italia si &
pressoché allineato ai valori medi dei paesi della UE.
[l divario nei confronti di Francia e Germania si é for-
temente ridotto. Dal luglio scorso la variazione media
dell'indice armonizzato dei prezzi al consumo si
collocata al di sotto della soglia di convergenza stabi-
lita dal Trattato di Maastricht (fig. 16). Le aspettative
d’inflazione al consumo hanno mostrato un continuo
miglioramento; quelle per il 1998 si sono recente-
mente portate al 2 per cento.

Fig. 16

Indicearmonizzato del prezzi al consumo:
criteriodi convergenza
(variazioni percentuali)

6 6
Italia (1)
5 5
4 4
3 |— soglia di convergenza (2) 3
— ]
2 1,5 punti percentuali 2
1 1
media dei 3 paesi con inflazione piu bassa (1)
0 ! \ ! 0

1996 1997

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.

(1) Variazioni della media negli ultimi 12 mesi rispetto alla media dei precedenti 12
mesi dell'indice armonizzato dei prezzi al consumo adottato in sede UE. - (2) Media delle
variazioni relative ai 3 paesi della UE con inflazione piu bassa - calcolate come indicato
nella nota (1) - aumentata di 1,5 punti percentuali.

Nel corso dell’anno le spinte impresse ai costi dal
rialzo del dollaro e la ripresa dell’attivita economica
hanno determinato, nei principali paesi dell’Europa
continentale, una moderata accelerazione nella dina-
mica dei prezzi - alla produzione, prima, al consumo,
poi - rispetto ai livelli particolarmente contenuti del
1996.

In Italia, il ritardo con cui si & avviata laripresa ci-
clica, le incertezze a essa connesse e il protrarsi degli
effetti della rivalutazione del cambio dell'anno prece-
dente hanno fatto si che I'impulso sui prezzi si mani-

festasse soltanto dalla primavera per quelli all'origine
e dall’estate per quelli al dettaglio. Ai fattori di tensio-
ne comuni anche alle altre economie europee, si sono
aggiunti i cospicui aumenti retributivi derivanti dal
rinnovo di importanti contratti di lavoro e gli effetti,
finora limitati, della manovra dell’'lVA.

Le variazioni percentuali sui tre mesi dei prezzi
alla produzione dei manufatti non energetici, al net-
to della componente stagionale e in ragione d’anno,
SoNo progressivamente aumentate, sino a toccare un
massimo del 2,7 per cento nel bimestre ottobre-no-
vembre; quelle dell'indice dei prezzi al consumo per
le famiglie di operai e impiegati (il cosiddetto
costo della vita) sono gradualmente risalite dai valo-
ri leggermente inferiori all'1,5 per cento della prima
meta del 1997, raggiungendo il 2,8 per cento lo
scorso febbraio, sulla base delle anticipazioni prove-
nienti dalle citta-campione.

Le informazioni disponibili sembrano avvalorare
il giudizio espresso neBollettino Economico dello
scorso ottobre circa il carattere temporaneo delle mo-
derate tensioni inflazionistiche. In un contesto euro-
peo in cui il rallentamento della dinamica dei prezzi
e giain atto, il rientro di queste tensioni nel corso del
1998 dovrebbe trovare sostegno, oltre che nel perma-
nere di un indirizzo rigoroso della politica monetaria,
nella sensibile riduzione del ritmo di crescita delle re-
tribuzioni nel settore privato, nei forti guadagni di
produttivita e nella caduta dei corsi delle materie pri-
me, connessa in parte con la crisi asiatica. Peri prezzi
alla produzione, i sondaggi condotti dall'lsco presso
le imprese lasciano intravedere, dal novembre del
1997, I'avvio di una inversione di tendenza; essa tro-
va una prima conferma nel rallentamento dell’indice
dello scorso dicembre. Per i prezzi al consumo - che
tendono ad adeguarsi con ritardo agli impulsi prove-
nienti da quelli all’'origine - le tensioni potrebbero
prolungarsi, anche per eventuali effetti residui di tra-
slazione dell'IVA. Il realizzarsi dell’evoluzione posi-
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tivadel quadroinflazionisticorichiedecomunqueche
I’eventuale attuazione di provvedimenti in materia di
orario di lavoro non eserciti effetti negativi sui costi
unitari delle imprese.

| prezzi al consumo

Nella media del 1997 la crescita dell'indice dei
prezzial consumo per le famiglie di operai e impiega-
tial netto deitabacchisiéridottaall'l,7 per cento (dal
3,9 del 1996; tav. al6), il valore piu basso dal 1968;
l'incremento dellindice per l'intera collettivita na-
zionale - piu rappresentativo in quanto inclusivo dei
tabacchi e riferito ai consumi dell'intera popolazione
- e risultato lievemente superiore (2,0 per cento, dal
4,0 del 1996). L'inflazione misurata dall'indice ar-
monizzato dei prezzi al consumo, utilizzato nei con-
fronti europei, e stata pari all’l,9 per cento (4,0
nellanno precedente).

Assai pil modesta é stata la diminuzione dell’in-
flazione media annua del complesso della UE - calco-
lata sulla base della media ponderata degli indici ar-
monizzati dei prezzi al consumo dei paesi membri -
scesadal 2,4 all'l,7 per cento. Si & pertanto ridotto a
0,2 punti percentuali il divario fra I'ltalia e la media
UE, pari a 1,6 punti nel 1996; resta superiore quello
nei confronti della Francia (0,6 punti) e della Germa-
nia (0,4 punti).

Fig. 17
Indicearmonizzato dei prezzi al consumo
in Italia, Francia, Germaniae

nellamediadei paes dellaUE (1)
(variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: elaborazioni su dati Eurostat e OCSE.

(1) Per questi indicatori non e possibile ottenere una stima al netto dellacomponente
stagionale, in quanto i dati grezzi sono disponibili soltanto dal gennaio 1995. - (2) Calco-
late sulla base della media geometrica ponderata degli indici armonizzati dei paesi della
UE, utilizzando come pesi le medie dei consumi finali valutati in una stessa moneta nel
periodo 1993-95.
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Durante il 1997 I'inflazione media della UE e
guella degli altri principali paesi del’Europa conti-
nentale - misurata sulla base delle variazioni sui dodi-
ci mesi degli indici armonizzati - dopo aver toccato
un minimo nella primavera, haregistrato una modera-
ta accelerazione, risentendo delle tensioni sui prezzi
alla produzione. Nell'ultimo trimestre dell’'anno e
all'inizio del 1998 queste lievi pressioni sono rientra-
te (fig. 17).

Fig. 18
Indicedei prezzi al consumo
per lefamigliedi operai eimpiegati (1)
(variazioni percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Cosiddetto “indice del costo della vita”; non inclusivo dei tabacchi e al lordo del-
la variazione delle imposte indirette. L'indice & arrotondato al secondo decimale ed e
calcolato partendo dai dati approssimati al primo decimale relativi alle voci elementari.
- (2) Al netto della componente stagionale (cfr. la nota: La stagionalita dei prezzi al consu-
mo e alla produzione) e in ragione d’anno.

InItalia, come ricordato, letensioni inflazionisti-
che si sono manifestate con un ritardo di acuni mesi.
Levariazioni sui tre mesi dell’indice per le famiglie
di operai e impiegati, al netto della componente sta-
gionale (cfr. la notal_a stagionalita dei prezzi al con-
sumo e alla produzionein ragioned’anno, sono sa-
lite progressivamente, fino a portarsi al 2,8 per cento
nel febbraio dell’annoin corso, sulla base delle antici-
pazioni provenienti dalle grandi citta (fig. 18). L'ac-
celerazione ha risentito anche degli effetti della ma-
novra sulle imposte indirette varata alla fine del
settembre 1997. Questi ultimi sono stati sinora limita-
ti (si puo stimarli in poco pit di 0,2 punti percentuali
d’'incremento dell'indice) ed & possibile che ulteriori
traslazioni dell'imposta si registrino nei prossimi me-
si, soprattutto in occasione delle revisioni stagionali
dei listini dei prodotti dell’'abbigliamento - su cui si
concentra circa meta della manovra - e con laripresa
dei consumi.
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Le variazioni sui dodici mesi dell’indice, che ri-
flettono solo con ritardo i mutamenti di tendenza,
hanno toccato un valore minimo pariall’l,4 per cento
nel settembre dello scorso anno; sono quindi lenta-
mente risalite, raggiungendo 1'1,8 per cento in feb-
braio.

L'accelerazione dei prezzi al consumo riflette
quella di tutte le componenti non soggette a controllo
pubblico. Le variazioni suitre mesi dei prezzi dei beni
non alimentari e non energetici si sono riportate dalla
fine del 1997 al di sopra del 2 per cento, al netto della
componente stagionale e in ragione d’anno, da valori
prossimiall’l (fig. 19). Il loro profilo ha riflesso, con
l'usuale ritardo, quello del corrispondente aggregato
alla produzione (fig. 20) e gli effetti delle variazioni
delle aliquote dell'IVA. Anche i prezzi dei servizi
liberi appaiono in accelerazione a partire dall'autun-
Nno scorso. Sono tornate positive, infine, le variazioni
dei prezzi dei beni alimentari, sotto I'impulso dappri-
ma dei rincari all’origine di quelli trasformati, suc-
cessivamente dei forti rialzi dei prezzi dei prodotti
freschi.

Fig. 19

Indicedei prezzi al consumo
per lefamiglie di operai eimpiegati:
componenti non soggette al controllo pubblico (1)
(dati destagionalizzati;
variazioni percentuali sui 3 mesi, annualizzate)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Al lordo delle variazioni delle imposte indirette. - (2) Tabacchi esclusi.

In prospettiva, il consolidamento della disinfla-
zione realizzata sara favorito dalla prosecuzione della
deregolamentazione di alcuni servizi pubblici, dal re-
cente provvedimento di ristrutturazione della rete di-
stributiva dei carburanti e da quellidiliberalizzazione

delle licenze commerciali e di riformadi alcuni ordini
professionali, recentemente annunciati.

Fig. 20

Prezzi dei beni di consumo non alimentari
enon ener getici non soggetti al controllo pubblico,
al consumo eallaproduzione
(dati destagionalizzati;
variazioni percentuali sui 3 mesi, annualizzate)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Indice dei prezzi al consumo per le famiglie di operai e impiegati. - (2) Indice dei
prezzi alla produzione dei manufatti venduti sul mercato interno.

| prezzi dei manufatti alla produzione, all’espor-
tazione, all'importazione

Nellamediadel 1997 I'indice dei prezzi alla pro-
duzione dei manufatti industriali venduti sul mercato
interno € cresciuto dell’l,3 per cento (dall'l,9 del
1996; tav. al7) - il valore piu contenuto dal 1986 - per
effetto di incrementi dello 0,8 per cento dei prezzi dei
prodotti non energetici (1,7 I'anno prima) e del 4,3 di
guelli energetici (3,4 nel 1996).

Il risultato medio dell'anno riflette soprattutto la
forte decelerazione del 1996 e dei primi mesi del
1997, legata al sensibile apprezzamento del cambio e
al ristagno della domanda interna. Dalla primavera, il
venire meno di questi fattori di contenimento e le
spinte sui costi determinate dal rialzo del dollaro e da-
gli effetti una tantum dei rinnovi salariali hanno im-
presso una moderata accelerazione ai prezzi alla pro-
duzione; indicazioni di una possibile inversione di
gquesta tendenza sembrano emergere dal dato di di-
cembre. Questi andamenti hanno seguito, con un ri-
tardo di alcuni mesi, quelli analoghi registrati negli
altri principali paesi dell’Europa continentale: acce-
lerazione dall'inizio del 1997 fino all’estate, rallenta-
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mento successivamente. |l divario d'inflazione alla
produzione nei confronti della Germania, pari a circa

Il graduale alentamento delle tensioni sui costi
delleimpreseindustriali nel corso dei mesi piu recenti

un punto percentuale nella seconda meta del 1996, si dovrebbe contribuire ad attenuare le spinte sui prezzi

e annullato nei mesi centrali del 1997; € tornato a ria-
prirsi sul finire dell'anno, su valori (circa 0,5 punti
percentuali) leggermente superiori rispetto a quelli al
consumo (fig. 21).

Fig. 21

Indicedei prezzi alla produzione dei manufatti
venduti sul mercatointernoin ltaliaein Germania
(variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: Istat e statistiche nazionali.

Le variazioni sui tre mesi dell’indice al netto dei
prodotti energetici sono salite progressivamente dai
livelli leggermente negativi dell’inizio del 1997 fino
a un massimo del 2,7 per cento nel bimestre ottobre-
novembre, al netto della componente stagionale e in
ragione d’anno; si sono ridotte in misura significativa
in dicembre, al 2,2 per cento (fig. 22).

Fig. 22

Indicedei prezzi alla produzione dei manufatti

venduti sul mercatointerno,

al netto dei prodotti ener getici
(variazioni percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Al netto della componente stagionale (cfr. la nota: La stagionalita dei prezzi al
consumo e alla produzione) e in ragione d’anno.
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derivanti dal rafforzamento del ciclo. Indicazioni in
tal senso provengono dal sondaggio dell'lsco presso
le imprese industriali, che all'inizio del 1997 aveva
correttamente anticipato I'accelerazione dei prezzi
all’origine (fig. 23). La stessa indagine mostra che dal
novembre 1997, nonostante laforte crescita delle atte-
se sugli ordini, il saldo fra le imprese che intendono
aumentare i propri prezzi a breve termine e quelle che
intendono ridurli ha cominciato a diminuire - al netto
degli effetti stagionali - dopo dieci mesi di crescita
pressoché ininterrotta. Inoltre, la dinamica attuale dei
prezzi alla produzione risulta inferiore rispetto a pre-
cedenti, analoghe fasi del ciclo dell'attivita industria-
le; il grado di utilizzo della capacita produttiva € sui
valori piu alti dal 1990 (fig. 24) e i margini di profitto
si collocano attorno a livelli storicamente elevati (cfr.
il paragrafol costi ei margini delleimprese manifat-
turiere). Ne risultano confermatii caratteri strutturali
del processo di disinflazione.
Fig. 23
I ntenzioni di aumento dei prezzi alla produzione
eattesesugli ordini nei successivi treo quattro mesi

delleimpreseindustriali
(dati destagionalizzati; valori percentuali) (1)

40 T T 40
prezzi: valori puntuali
prezzi: medie mobili (2)
30 - - - - ordini: medie mobili (2) 17— 30
20 20
10 P — = =—vy—] 10
0 0
CAPTPITPTTT] IPPPPTRRD] FRRVRTTOTTT] FORTEUTETery IRRPry PRTORY IY

-10

-10
1993 1994

Fonte: elaborazioni su dati Isco.

(1) Saldo fra la quota percentuale delle risposte positive (“aumento”) e quella delle
risposte negative (“diminuzione”). - (2) Medie mobili dei 3 mesi terminanti nel mese indi-
cato.

1995 1996 1997 98

A livello settoriale, appare essersi arrestatalacre-
scitadei prezzi dei prodotti intermedi, che per primi
avevano mostrato unatendenzaall’accelerazione; in-
dicazioni in tal senso provengono anche dal gia men-
zionato sondaggio dell’'Isco. Fraibenidiconsumo, le
variazioni atre mesideiprezzideibeninon alimentari
e non energetici - meno influenzati dalle oscillazioni
di breve periodo delle materie di base e piu legati alle
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tendenzedi fondo dell’inflazione - sono gradualmen-
te risalite nel corso del 1997 da valori quasi nulli fino

al9). Questoandamentoriflette esclusivamente lafor-
te flessione registrata nel corso del 1996, in concomi-

aoltre I'1,5 per cento, al netto della componente sta- tanza con il significativo apprezzamento della nostra

gionale e in ragione d’anno, per poi tornare in dicem-
bre sulivellidi poco superioriall'l per cento. Ladina-
mica dei prezzi degli alimentari ha seguito quella dei
corsi delle relative materie prime sui mercati interna-
zionali: accelerazione fino all'estate, rallentamento
nei mesi successivi.

Fig. 24

Capacita utilizzata, prezzi alla produzione
e costi nel settore manifatturiero
(quote percentuali evariazioni percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat, ENI e Isco.

(1) Dati destagionalizzati. Scala di sinistra. - (2) Indice dei prezzi alla produzione
venduti sul mercato interno, al netto dei prodotti energetici. Variazioni sul trimestre corri-
spondente. Scala di destra. - (3) Al netto delle transazioni intrasettoriali; dall’aggregato
della trasformazione industriale sono esclusi i prodotti energetici e i mezzi di trasporto di-
versi dagli autoveicoli. Variazioni sul trimestre corrispondente; medie mobili del trimestre
di riferimento e del precedente. Scala di destra.

Nellamediadel primi undici mesi del 1997, i va-
lori medi unitari inliredel manufatti esportati, al netto
dei prodotti energetici, sono diminuiti dell’l,3 per

cento rispetto allo stesso periodo dell’anno preceden- 110
te (tav. al8). In presenza di un cambio effettivo della

lira all’esportazione pressoché invariato nel periodo,
questo andamento riflette l'intento dei produttori
nazionali di recuperare la perdita di competitivita

valuta. | valori medi unitari all'importazione hanno
mostrato, nei primi tre trimestri del 1997, una netta
tendenzaalrialzo; questasié successivamente arresta-
ta, in linea con gli andamenti registrati dai prezzi alla
produzione dei manufatti dei nostri principali partner
commerciali. [l tasso di crescita sui dodici mesi é pro-
gressivamente aumentato, sino a portarsi, in novem-
bre, al 3,2 per cento, 1,6 punti percentuali in piu
dell'incremento del corrispondente aggregato alla
produzione.
Fig. 25
Valori medi unitari inliredei manufatti esportati
eimportati, al nettodei prodotti ener getici,
etassodi cambiodellalira
(indici: 1992=100)
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(1) Scala di sinistra. - (2) Medie mobili dei 3 mesi terminanti nel mese indicato. - (3)
Tasso di cambio effettivo nominale della lira all'esportazione; un aumento indica apprez-
zamento. Scala di destra. - (4) Tasso di cambio effettivo nominale della lira all'importazio-

dellvanno precedente, accettando una Compl’eSSione ne; un aumento indica apprezzamento. Scala di destra.

dei margini di profitto sui mercati esteri. L'analisi del-

ladinamica nel corso dell’anno indica che latendenza | costi ei margini delleimprese manifatturiere

allariduzione si & arrestata nell’'estate (fig. 25); in no-
vembre, il tasso di crescita sui dodici mesi dell’aggre-
gato si & portato all'1,4 per cento.

Neiprimiundicimesidel 1997 ivalorimediunita-
riin lire dei manufatti importati, al netto dei prodotti
energetici, sonorisultatiin mediainferioridell’l,5 per

Sulla base di valutazioni provvisorie, il ritmo di
crescitadei costi unitari variabili nel settoredellatra-
sformazioneindustrialeé sceso, nellamediadel 1997,
al 2,1 percento, dal 3,3 dell’'anno precedente (tav. 12).
Contrariamente al 1996, la decelerazione é ascrivibile
alla dinamica delle componenti interne. La dinamica

cento rispetto al periodo corrispondente del 1996 (tav. dei costi nel corso dell’anno presenta andamenti dif-
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ferenziati fraprimo e secondo semestre: accelerazio-
ne nel primo, decelerazione nel secondo, grazie, so-
prattutto, al forte rallentamento del costo del lavoro
per unita di prodotto.

Tav. 12
Costi unitari variabili
eprezzi finali nel settore manifatturiero (1)

(variazioni percentuali sul periodo precedente)

Pesi 1996 1997
COMPONENTI pezrc. Ilsem. | Anno |lsem. | Il sem. | Anno
@ | @ @ |[@@| @
Costi unitari
variabili ....... 100,0 1,0 33 2,1 1,7 2,1
Costi degli inputs 50,1 -0,8 1,9 1,5 2,8 1,2
Interni ......... 28,8 2,9 4.9 2,6 1,9 2,5
Esteri ......... 213 -73 -34 -06 45 -11
Costo del lavoro
per unita di
prodotto . . . ... 49,9 3,1 49 2,8 0,5 2,3
di cui:
costo del lavoro - 3,7 4,8 5,3 41 4.6
produttivita . . . . - 06 -01 2,6 3,5 2,3
Prezzo dell’output 100,0 -06 2,0 0,0 24 0,5
Interno ........ 72,0 0,4 1,9 0,4 2,0 0,8
Estero......... 28,0 -3,0 23 -09 34 -04

Fonte: elaborazioni su dati Istat ed ENI.

(1) Al netto delle transazioni intrasettoriali; dall’aggregato della trasformazione in-
dustriale sono esclusi i prodotti energetici e i mezzi di trasporto diversi dagli autoveico-
li. - (2) Calcolati sulla base della tavola intersettoriale per il 1988, espressa ai prezzi
del 1980. - (3) Al netto della componente stagionale e in ragione annua. - (4) Dati par-
zialmente stimati.

Negativamente correlato con quello dei costi si
presenta durante I'anno I'andamento della quota dei
profitti sul valore aggiunto del settore manifatturiero
(fig. 26). Nel corso del primo semestre, date le incer-
tezze sulla ripresa produttiva, gli imprenditori hanno
preferito assorbire nei profitti i rincari dei costi, la-
sciando in media invariati i prezzi dediput; hanno
successivamente elevato i margini unitari - in misura
contenuta, dato anche l'alto livello di partenza - con
il consolidarsi dellafase ciclica. Nellamedia del 1997
la quota dei profitti sul valore aggiunto del settore si
e lievemente ridotta; essa, peraltro, si mantiene su li-
velli storicamente elevati.

Nella media dell'anno i costi deglhputsimpor-
tati hanno segnato una diminuzione dell’1,1 per cen-
to, determinata dalla progressiva caduta registrata du-
rante il 1996; nel corso del 1997 a unariduzione assai
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Fig. 26
Quotadei profitti sul valoreaggiunto
esalari reali nel settoremanifatturiero
(punti percentuali evariazioni percentuali) (1)

6
I I I
quota dei profitti (2)
4 = — 36
2 = = 34
»
0 : 32
-2 o 30
salari reali (3)
0L P O O O O B ot

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Medie mobili del trimestre di riferimento e del precedente. - (2) Quota del risultato
lordo di gestione sul valore aggiunto della trasformazione industriale, calcolata attribuen-
do agli occupati autonomi gli stessi redditi unitari da lavoro dei dipendenti. Scala di destra.
- (3) Retribuzioni lorde per dipendente deflazionate con I'indice dei prezzi al consumo per
le famiglie di operai e impiegati. Variazioni percentuali sul trimestre corrispondente. Scala
di sinistra.

modesta nel primo semestre, ha fatto seguito un forte
aumento in quello successivo. Questo andamento ha
riflesso, con ritardo, I'apprezzamento del dollaro, che
fino al terzo trimestre ha pit che compensato il calo dei
corsi internazionali delle materie prime, quotate nella
valuta americana (fig. 27); solo negli ultimi mesi
dell’'anno tali corsi si sono ridotti anche nel controva-
lore in lire.

Fig. 27
Prezziindollari dellematerieprime
ecambiolira/dollaro
(indici: 1990=100)
150 ‘ 150
130 - 130
cambio (1) non energetiche -71°" ' N
110 —= t = e~ = 110
Rl totale Sog
‘u-”;\-'...‘\“.“:\-‘.L. /\/_/\/\’\/\‘v\
90 P |/ petrolio 90
70 70
50 bt ditisliid il ‘ 50
150 , , , 150
Materie prime non energetiche /\
130 V\/V \ /‘\M 130
110 e fN alimentariebevande—; 110
90 90
metalli
70 70
50 ITRETI SENETE FETETE FEETN] SENTEY FRTETE SNNNEE FNNTNE STNTNE PN SERTN STNTEE STRTEY SETET i 50
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 98

Fonte: elaborazioni su dati FMI.
(1) Un aumento indica deprezzamento della lira nei confronti del dollaro.
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Il prezzo del petrolio si & fortemente ridotto dai li- Nel 1997 e stato rinnovato quasi|'80 per cento dei
velli della fine del 1996, sia in dollari sia nella nostra  contratti collettivi nazionali di lavoro nel settore della
valuta. L’'eccesso di offerta all’origine dei ribassi si  trasformazione industriale e il 50 per cento in quello
e ampliato negli ultimi mesi dell'anno e sembra desti- dei servizi destinabili alla vendita. Nell'industria ma-
nato a perdurare nella prima parte del 1998. Da un la- nifatturiera, dopo la chiusura della vertenza dei me-
to, infatti, con gli accordi di Giakarta del dicembre talmeccanici nel febbraio del 1997, i rinnovi contrat-
scorso € stato innalzato il limite produttivo massimo tuali (settori edile, alimentare, tessile e calzature, pelli
dellOPEC; dall'altro, i paesi del Sud-Est asiatico e cuoio) hanno pienamente incorporato la riduzione
hanno ridotto la loro domanda. | corsiin dollari delle  delle aspettative d’inflazione, registrando un sensibi-
materie prime non energetiche, in rialzo nella prima le ridimensionamento degli incrementi retributivi.
meta del 1997 (soprattutto quellidialimentari, bevan- Inoltre, il contenzioso sullo scarto tra inflazione effet-
de e metalli), si sono successivamente ridotti, in con- tiva e programmata nel biennio 1995-96 é stato chiu-
nessione anche con l'aggravarsi della crisi asiatica. so senza introdurre automatismi per il recupero del

potere d’acquisto perduto. | salarireali nel settore ma-

Fig. 28 nifatturiero sono tornati a crescere dalla secondameta
Costodel lavoro per unita di prodotto nel settore del 1996 (2,4 per cento nella media dei primi tre
manifatturiero in Italia, Francia, Germania trimestri del 1997 rispetto al periodo corrispondente
e nella media di alcuni paesi della UE dell'anno precedente); al lordo dell'imposizione fi-
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente) (1) scale & stata cosi compensata I'erosione degli anni
< I precedenti. Assai diverso e stato I'esito della contrat-
g N e 8 ta_z_ione nei pr_incipali §e_rvizi d_i pubblica u.tilita, d_ov_e
\ - - - - Francia gli incrementi retributivi appaiono elevati, specie in
4 2 e s 4 considerazione delle attuali necessita di ristruttura-
\\ \ zione e di compressione dei costi unitari.
0 o 0
N\
‘ \4, L e aspettative d'inflazione
) . ) L easpettatived'inflazione hanno segnato un con-
8 Sl 8 tinuo miglioramentonelcorsodel 1997 e neiprimime-
1993 1994 1995 1996 1997 sidel 1998 su tutti gli orizzonti temporali, convergen-
Fonte: elaborazioni su dati Istat e OCSE. do verso i livelli degli altri principali paesi europei.
(1) Medie mobili del trimestre di riferimento e del precedente. - (2) Calcolate sulla
base qella media geomet_rica ponderata_l dei costi d_el Iavc_)ro per u_nité di_prodotto dej se- FI g 29
guenti paesi: Belg|o, Dan|marca, Fran(;la, Germania, Ital.|a, Paesi Bassi, Regno Unltq e
ggi%réas;_lgr:& sono ottenuti come media del PIL valutato in una stessa moneta nel perio- Aspettative Forum-M E sull’andamento dei prezzi al
consumo nei successivi due trimestiil)
L’incremento dei costi deglhputsinterni & stato, (variazioni percentuali sul trimestre corrispondente)
nella media del 1997, pari al 2,5 per cento, contro il  © Y. 6
4,9 del 1996. Il costo del lavoro per unita di prodotto s OB |o geos
& aumentato del 2,3 per cento, rispettoal 4,9dellanno ° | .. st eits | ° °
precedente; nella seconda meta dellanno, il rallenta- , | =" _o."* g s .
mento delle retribuzioni - il cui tasso di crescita & sce- o b
so dal 5,2 per cento del primo semestre al 3,1 del se- 3 e __ 3
condo, al netto della stagionalita e in ragione d’anno SR, T L. o
- e il consolidamento della ripresa della produttivitd 2 [ ¢ aspetaive a1 vimeste didistanza e .| 2
A . A ) @ aspettative a 2 trimestri di distanza set 97
ne hanno favorito la convergenza verso i valori degli | ‘ | ‘ ‘ ‘ L
altri principali paesi europei, da cui si era discostato 1994 1995 1996 1997 1998
dagli inizi del 1996 (fig. 28). Nel corso degli ultimi Fonte: elaborazioni su dati Istat e Forum-ME.

(1) Le date all'interno del grafico indicano il periodo di rilevazione. Dal marzo 1995

mesila crescita di questa Componente di costo ha teso sono cambiate alcune modalita dellindagine. Le aspettative sono rilevate presso un
H panel di operatori economici e di esperti. - (2) Indice dei prezzi al consumo per le famiglie
ad annu”ar5| . di operai e impiegati, al netto dei tabacchi.
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Fig. 30

Aspettativedellefamiglie sull’'andamento dei prezzi
al consumo nei successivi 12 mesi
(quote percentuali sul totale dellerisposte) (1)

100 100
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[JInflazione in aumento

[1Inflazione costante

[ Inflazione positiva ma in diminuzione
[1Prezzi stabili

[ Prezzi in diminuzione

Fonte: elaborazioni su dati Isco.

(1) E esclusa la risposta “non so”. Dal gennaio 1995 sono cambiate alcune modalita
dell'indagine.

I complesso degli indicatori disponibili haconti-
nuato a segnalare attese di un lieve incremento della
dinamica dell’inflazione al consumo per la prima
parte del 1998. Le indagini di dicembreCibnsensus
Forecastse di Forum-Mondo Economico indicavano
aspettative di variazioni sui dodici mesi dei prezzi
al consumo nei primi due trimestri del 1998 legger-
mente superiori a quelle dell'ultimo trimestre del

Fig. 31

Aspettativedi previsori professionali
sull’andamento dei prezzi al consumo nella media
del 1998 e del 1999 in Italia, Francia, Germania
e nella media dei paesi della UE

(variazioni percentuali)

Italia media 1998 media 1999
2,5 25
— ~_ UE(D)
Germania N,
-~ A W —_—
2,0 5 7 - 2,0
_________ . S .. \
Francia *
15 et 15
1.0 " o - 1.0
1997 1998 1998

Fonte: Consensus Forecasts e OCSE.

(1) Media delle previsioni relative agli indici nazionali dei prezzi al consumo (per I'lta-
lia I'indice dei prezzi al consumo per le famiglie di operai e impiegati) per i paesi della UE,
con esclusione del Lussemburgo; media ponderata utilizzando come pesi le medie dei
consumi finali valutati in una stessa moneta nel periodo 1993-95.
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1997 (fig. 29). Dal sondaggio condotto dall’lsco
presso le famiglie emerge che la quota di quante si
attendono un’inflazione in aumento nei successivi
dodici mesi € lievemente salita nella seconda meta
del 1997 (fig. 30), soprattutto dopo I'attuazione della
manovra sull'lVA agliinizi dello scorso ottobre; nelle
indagini dell'inizio del 1998 le attese sono tornate a
migliorare.

| sondaggi effettuati daConsensus Forecasts
presso gli operatori professionali mostrano la pro-
gressiva riduzione dell'inflazione al consumo attesa
peril 1998 in Italia. In base all'indagine condotta nel-
la prima meta dello scorso febbraio, tali aspettative si
collocano su un livello, 2 per cento, inferiore a quello
previsto per la media dei paesi della UE, leggermente
superiore alle attese per la Germania e per la Francia
(fig. 31). Le prime indicazioni sul 1999, contenute
nell'indagine condotta in gennaio, segnalano per il
nostro paese aspettative d'inflazione pressoché stabi-
li sui livelli attesi per I'anno in corso.

Fig. 32

Tass d’interesse a termine in Italia e in Germania(1)
(valori percentuali)
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(1) Tassi a termine con scadenza a 1 anno relativi all’orizzonte fra 9 e 10 anni, calco-
lati sulla base dei tassi sugli swap d'interesse in lire e in marchi sull'euromercato. Medie
mensili di dati giornalieri; il dato di febbraio 1988 si riferisce alla media delle prime due
decadi del mese. - (2) Scala di sinistra. - (3) Punti percentuali. Scala di destra.

Indicazioni circa il carattere duraturo attribuito
dagli operatori a processo di disinflazionein corso si
colgono nell’'andamento del tasso d’interesse a termi-
ne sull’orizzonte compreso franove e dieci anni. Esso
e sceso in febbraio su livelli minimi sia in assoluto
(6,3 per cento), sia nei confronti del corrispondente
rendimento in marchi, rispetto al quale il differenziale
e ormai nullo (fig. 32).
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L afinanza pubblica

| risultati nel 1997 Il calo dei rendimenti in lire ha reso possibile una ri-
duzione della spesa per interessi (dal 10,8 al 9,5 per

. . _ _ cento del PIL; fig. 33).
| conti pubblici dell’'ltalia hanno registrato nel

1997 un netto progresso nonostante la crescita mode- Fig. 33
rata dell’economia: in base ai dati diffusi dall’lstat, I ndebitamento netto, indebitamento primario
lindebitamento netto delle Amministrazioni pubbli- ~ €SPesaper interess delle Amminisirazioni pubbliche
che & risultato pari a 52.200 miliardi, il 2,7 per cento (in percentuale del PIL)
del PIL, valore inferiore al limite del 3 per cento pre- ** 15
visto nel Trattato di Maastricht. Rispetto al 1996, il , | 1
rapporto tra il disavanzo e il prodotto si € ridotto di indebitamento netto
quattro punti percentuali. E divenuto pit rapido il ~ ° o
processo diriduzione del rapporto tra il debito pubbli- 6
co eil PIL; tale rapporto & passato dal 124,0 per cento
del 1996 al 121,6 per cento (tav. 13). 8 3
Tav. 13 S R R BN
I ndebitamento netto 6 6
e debito delle Amministrazioni pubbliche
(miliardi di lire) 3 — — 3
disavanzo indebitamento primario
VOCI 1995 1996 1997 0 0
avanzo
3 — -3
Indebitamento netto . . ... .. 136.377 125.148 52.220 6 — ©
in%delPIL ........... 7,7 6,7 27 o o
Avanzo primario ...... 64.755 77.214 132943 13 13
in%delPIL ........ 37 4,1 6,8 1 interessi _
Spesa per interessi . . . . 201.132 202.362 185.163 ; ‘ ) : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ L ‘ ;
in%delPIL ........ 11,3 10,8 95 85 8 87 8 8 90 91 92 93 94 95 96 97
Debito in % del PIL ....... 124,2 1240 1216 Fonte: elaborazioni su dat Istat.
Istat{:ome: per l'indebitamento netto e per le sue componenti, elaborazioni su dati G“ eﬁettl de”a manovra Corl’ettiva pOSSOﬂO esse-

re stimati in circa tre punti percentuali del prodotto,
valore solo leggermente inferiore ai programmi. Gli
Il risultato indicato per I'indebitamento netto, che  interventi hanno interessato principalmente le entra-
esclude le entrate fiscali connesse con la vendita di te, la cui incidenza sul PIL si é innalzata dal 46,5 per
oro da parte dell’'UIC alla Banca d’ltalia, é statocon- cento del 1996 al 48,8, valore analogo al punto di
seguito per effetto sia dell'innalzamento dell’avanzo massimo toccato nel 1993 e superiore di circa due
primario, sia della riduzione della spesa per interessi. punti percentuali alla media della UE. Il contributo
Grazie alla considerevole azione correttiva, 'avanzo fornito dalla riduzione delle spese all’'ampliamento
primario € salito dal 4,1 per cento del PIL nel 1996 dell’avanzo primario € stato limitato: il rapporto tra
(77.200 miliardi) al 6,8 nel 1997 (132.900 miliardi).  uscite al netto degli interessi e PIL & diminuito di 0,3
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punti percentuali, al 42,0 per cento. Le spesein conto
capitale sono diminuite dal 4,0 a 3,5 per cento del
prodotto; quelle correnti al netto degli interess sono
invece cresciute dal 38,3 a 38,5 per cento del PIL.

La riduzione dell'indebitamento netto dovuta a
misure di natura temporanea € stimabile in circa un
punto percentuale del PIL.

Fig. 34
Variazionedel rapportotra
il debito delle Amministrazioni pubbliche

eil PIL esuedeterminanti (1)
(punti percentuali)
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- - - - spesa per interessi fattore di "crescita”

voce residuale

(1) La variazione del rapporto debito/PIL pud essere scomposta in: indebitamento
primario in rapporto al PIL, ove un valore negativo indica un avanzo primario; spesa
per interessi in rapporto al PIL; fattore di “crescita”, ottenuto moltiplicando il rapporto
debito/PIL dell’anno precedente per il tasso di crescita del prodotto in termini nominali;
voce residuale, anch'essa in rapporto al PIL, composta principalmente dagli scarti
all'emissione dei titoli pubblici, dagli effetti della variazione del cambio sul debito in valu-
ta, dalle dismissioni, dalle regolazioni di debiti pregressi e dalle partite finanziarie.

Laflessionedi 2,4 punti percentuali dell’'inciden-
za del debito pubblico sul PIL fa seguito a quella di
guasi un punto registrata nel complesso dei due anni
precedenti (fig. 34). A questo risultato hanno contri-
buito gli introiti derivanti dalla privatizzazione diim-
prese pubbliche. In senso opposto hanno agito la piu
contenuta crescita del PIL nominale e 'aumento del
controvalore in lire del debito denominato in valuta
estera, derivante in particolare dall’apprezzamento
del dollaro.

Le imposte dirette - che non includono I'imposta
straordinaria a carico delle persone fisiche e il prelie-
vo sui trattamenti di fine rapporto, previsti nella ma-
novra per il 1997 ed entrambi classificati tra le entrate
in conto capitale - hanno segnato un incremento del
9,0 per cento, piu che doppio rispetto a quello del PIL

nominale (4,2 per cento). Esso e scaturito dalla soste-

nutadinamicadelle retribuzioni, determinata dall’'en-
trata in vigore di importanti rinnovi contrattuali, oltre
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che dagli effetti della manovra di bilancio per il 1997
(cfr.: Bollettino Economico, n. 28, 1997). Le imposte
indirette sono cresciute del 7,7 per cento e i contributi
sociali del 6,8 per cento; hanno influito le misure
di bilancio, la ripresa dell'attivita produttiva e I'ina-
sprimento delle aliquote dell'IVA attuato all’inizio
di ottobre.

Complessivamente, la pressione fiscale, calcola-
taincludendo itributi diretti e indiretti, i contributi so-
ciali e leimposte in conto capitale, é risultata nel 1997
pari al 44,3 per cento, contro il 42,4 del 1996.

L’azione correttiva sulla spesa si & principalmente
basata sulla riduzione dei trasferimenti agli enti de-
centrati e alle imprese di pubblica utilita e sul conteni-
mento delle erogazioni nei settori della sanita e del
pubblico impiego. Secondo le informazioni disponi-
bili, 'andamento della spesa primaria appare sostan-
Zialmente coerente con i programmi, cosi come desu-
mibili dalla Relazionetrimestrale di cassa dell’aprile
1997, il primo documento ufficiale che incorporava
le revisioni contabili apportate in conformita delle
decisioni dell’Eurostat (cfr.Bollettino Economico,

n. 28, 1997) e la stima degli effetti della manovra per
tale anno.

Un contributo al contenimento della spesa & deri-
vato dalle restrizioni agliimpegni e alle autorizzazio-
ni di cassa del bilancio dello Stato, dai limiti ad alcuni
tipi di spesa degli enti locali e dai vincoli ai prelievi
degli enti decentrati dai propri conti presso la tesore-
ria statale. Si é stabilito, al contempo, che il bilancio
dello Stato non trasferisse fondi a tali conti qualora le
disponibilita eccedessero determinate soglie; ne e de-
rivata una forte flessione dei mezzi prontamente
spendibili (cfr. Bollettino Economico, n. 29, 1997).
L’incisiva azione sulle uscite di cassa ha determinato,
pur in presenza dei ricordati limiti agli impegni,
un’espansione dei residui passivi, sia nel bilancio del-
lo Stato sia, presumibilmente, in quello degli enti de-
centrati. Il Governo ha recentemente preso provvedi-
menti volti a ridurre la consistenza di tali residui e a
modificare i meccanismi che ne regolano sia la for-
mazione sia la trasferibilitd da un esercizio all’altro.

La spesa delle Amministrazioni pubbliche, al net-
to degliinteressi, € aumentata del 3,4 per cento, valore
inferiore a quello del 1996 (6,0 per cento) e all'espan-
sione del prodotto nominale osservata nel 1997. Il ri-
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sultato risente tuttavia della caduta, del 9 per cento
circa, delle uscite in conto capitale, in conseguenza

del calo dei contributi agli investimenti edell’azzera-
mento dei rimborsi dei crediti d'imposta. Le spese
correnti al netto degliinteressi sono aumentate del 4,7
per cento.

A fronte di una dinamica moderata dei consumi
intermedi delle Amministrazioni pubbliche e di una
riduzione dei contributi alla produzione, le spese per
prestazioni sociali hanno registrato una crescita supe-
riore all'espansione del prodotto nominale. Nono-
stante il freno posto dalle riforme introdotte dal 1992,

esse sono aumentate del 6,2 per cento (dal 19,2 al 19,6

per cento del PIL). | redditi da lavoro dipendente nel
settore pubblico sono aumentati del 5,3 per cento;
parte dellincremento € attribuibile all'inasprimento
delle aliquote degli oneri sociali dovuti dal datore di
lavoro pubblico. Correggendo i dati per talune appo-
stazioni contabili, I'incremento delle retribuzioni
unitarie nelle Amministrazioni pubbliche puo essere
stimato nel 4,3 per cento (cfr. il riquadidandamen-

to delle principali poste del conto delle Amministra-
zioni pubbliche)

Tav. 14
Saldi finanziari del settore statale
(miliardi di lire)
VOCI 1995 1996 1997 (1)

Saldi finanziari al netto

di regolazioni e dismissioni:
Fabbisogno ................ 126.867 128.934 52.693

in%delPIL .............. 7,2 6,9 2,7
Avanzo primario ............ 66.446 63.632 126.331

in%delPIL .............. 37 3,4 6,5
Per memoria:
Regolazioni di debiti pregressi 4.085 13.502 -409
Dismissioni . ................ 8.354 6.226 21.179

(1) Dati provvisori.

Il fabbisogno di finanziamento del settore stata-
le, a netto delle regolazioni di debiti pregressi e
dei proventi delle privatizzazioni, & stato di 52.700
miliardi, con una riduzione di circa 76.000 miliardi

rispetto allanno precedente (tav. 14). Il Tesoro ha
potuto limitare drasticamente il ricorso al finanzia-
mento in titoli sul mercato interno. La politica di
emissione ha mirato a un ulteriore allungamento del-
la scadenza media del debito pubbliEcstato forte-
mente ridotto il ricorso ai BOT,; nell’ambito dei col-
locamenti netti di titoli a medio e a lungo termine &
diminuita la quota dei CCT (cfr. il capitold:a poli-

tica monetaria, gli intermediari ei mercati finanzia-

ri). La modifica della composizione delétock di ti-

toli pubblici in favore dei BTP, realizzata negli anni
piu recenti, ha ridotto la sensibilita della spesa per
interessi alle fluttuazioni dei rendimenti in lire: at-
tualmente, la variazione di un punto percentuale dei
tassi determina nell’arco di un anno una variazione
della spesa per interessi dell’ordine di 0,3 punti per-
centuali del PIL.

La politica di bilancio nel 1997

L'obiettivo di contenere entroil 3 per cento il rap-
porto tra I'indebitamento netto e il PIL & stato perse-
guito impostando, nella legge finanziaria e neirelati-
vi provvedimenti di accompagnamento, una manovra
correttiva delle tendenze del bilancio di 46.500 mi-
liardi, di cui 28.000 riguardanti misure di aumento
delle entrate.

L'azione di bilancio e stata completata alla fine di
marzo del 1997 con l'introduzione di misure integra-
tive per circa 16.000 miliardi, in presenza di un’evo-
luzione della congiuntura piu sfavorevole del previ-
sto e di una valutazione piu cauta degli effetti delle
misure contenute nellalegge finanziaria. La correzio-
ne complessiva programmata per il 1997 e risultata
pertanto di 62.500 miliardi; di questi, 38.000 riguar-
davano provvedimenti di aumento delle entrate e
24.000 misure di riduzione delle spese. Le revisioni
contabili hanno implicato una ulteriore riduzione
dell'indebitamento netto dell'ordine di 16.000 mi-
liardi.

Secondo le informazioni disponibili, il risultato
complessivo dei provvedimenti correttivi sarebbe di
poco inferiore ai programmi; la differenza riguarde-
rebbe principalmente le entrate, in particolare quelle
relative allimposta straordinaria sulle persone fisi-
che e al prelievo sui trattamenti di fine rapporto.

43



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 30, FEBBRAIO 1998 CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

L 'andamento delle principali poste del conto delle Amministrazioni pubbliche

Le spese Entrate e uscite delle Amministrazioni pubbliche

o . . (miliardi di lire; variazioni percentuali)
Secondo i dati di preconsuntivo elaborati dall’lstat, nel

1997 le spese complessive delle Amministrazioni pubbliche so- 1996 | 1997

no risultate pari a quasi 1.005.000 miliardi, con un aumento vocl 1996 1997 | — | —

dell'1,0 per cento rispetto all'anno precedente (I'incidenza sul 1995 | 1996

PIL é scesadal 53,1 al51,5 per cento). Afronte di unariduzione

dell’8,5 per cento degli oneri per interessi, le altre poste di spe- USCITE

sa sono complessivamente aumentate del 3,4 per cento (6,0 per Redditi da lavoro dipen-

cento nel 1996), segnando una leggera flessione in rapporto al dente .............. 218.039 229494 84 53

PIL (dal 42,3 al 42,0 per cento). Consumi intermedi . .. . .. 87.148 88537 52 1,6
La notevole diminuzione dell’'onere per interessi (-17.200  Prestazioni sociali . .. ... 360.039 382524 75 62

miliardi), che era rimasto sostanzialmente stabile trail 1995€  Gontributi alla produzione ~ 29.214  27.244 4,9 -6,7
il }996, non rlfle_tte ancora appieno la riduzione (_jel tassi Interessi passivi . .. ... .. 202362 185163 06 -85
all'emissione registrata nel 1996 e risente solo marginalmente .
dell'ulteriore calo del 1997 (il tasso medio lordo sulle tre sca- Al Uscite ... 23.699 24.004 281 13
denze dei BOT & sceso dal 10,5 per cento del dicembre 1995 al  Uscite correnti .. ... .. 920.501 936.966 62 1,8
6,7 per cento deldicembre 1996 e al 4,9 percento deldicembre jnogelpiL .......... 49,2 48,0
del 1997). Un contributo al contenimento delle spese e derivato  ygeite correnti al netto
dai notevoli rimborsi netti di BOT (circa 83.000 miliardi), per degli interessi . .. ... 718.139 751.803 7.9 47
iqualilacontabilizzazione degliinteressiavviene all’emissione. in % del PIL 383 385

~ Perquanto rlgl_Jarda I_e uscite primarie, allaforte flessione Investimenti . . ... .. 42524 45656 97 7.4
dei contributi agli investimenti e alla produzione (-10,0 per o ) )
cento) si sono contrapposti tassi di crescita relativamente eleva-  Contributiagliinvestimenti  23.600  20.314 0.2 -13,9

ti per le prestazioni sociali (6,2 per cento), i redditi da lavoro  Altre spese in c/capitale . 8.581 1.816 -57,6 -78,8
dipendente (5,3 per cento) e gliinvestimenti (7,4 per cento). Un  yscite in c/capitale . .. 74.705 67.786 -9,5 -9,3
calo significativo hanno registrato le altre uscite in conto capi-
tale (da quasi 8.600 miliardi nel 1996 a circa 1.800 nel 1997),  TOTALEUSCITE ....... 995.206 1.004.752 4,9 1,0
inconseguenzadel sostanziale azzeramento deirimborsiintito- in%delPIL .......... 53,1 51,5
li dei crediti d'imposta. Totale uscite al netto

L’incidenzadelle prestazioni sociali sul PIL & cresciuta dal degliinteressi....... 792.844 819589 6,0 3,4
19,2 al 19,6 per cento. La dinamica delle erogazioni (6,2 per  jy o ge/pPIL .......... 42,3 420
cento, dal 7,5 per cento del 1996) e stata sostenuta dall’espan-
sione degli esborsi per pensioni, mentre le spese per il sostegno ENTRATE
del reddito dei lavoratori disoccupati e per le indennita difine ~ Imposte dirette ........ 284.344 309.855 95 9,0
rapporto dovrebbero essere rimaste sostanzialmente stabili. Imposte indirette ....... 221.463 238521 57 7,7
Sulla spesa per pensioni, oltre al’ladeguamento annuale alla  Contributi sociali ... .... 282.796 301.889 80 6,8
variazione dei prezzi, hanno inciso I'elevato flusso dei pensio-  ajire entrate correnti ....  72.430 84.069 87 16,1
namenti per anzianita e la dinamica degli esborsi delle gestioni .
per i dipendenti pubblici e i lavoratori autonomi. Entrate correnti ...... 861.033 934.334 79 85

Il tasso di crescita della spesa relativa ai redditi da lavoro in%delPIL .......... 46,0 47,9
dipendente si é ridotto, dall'8,4 per cento del 1996 al 5,3. Entrate in c/capitale .. 0.025 18.198 -39,3 101,6
Sull'incremento del 1997 ha influito il cospicuo aumento (12
per cento) degli oneri sociali versati dalle Amministrazioni ~~ TOTALEENTRATE....... 870.058 952.532 7,1 95
pubbliche, derivante sia dall'armonizzazione delle aliquote  in%delPIL .......... 46,5 48,8
contr_ibu_ti\{_e sta_bili(tja”nel qua?roddltle!la rifct)rn:ja IdeI sistem? Indebitamento netto .. 125.148 52.220 -8,2 -58,3
pensionistico, sia dallaumento dell'importo del versamento .
allINPDAP, a pareggio della gestione di tale ente. Le retribu- in% delPIL ... 6.7 27
zioni unitarie lorde dei dipendenti delle Amministrazioni pub- Avanzo primario ..... 77.214 132,943 19,2 72,2
bliche hanno registrato un incremento dell'ordine del 2,8 per in%delPIL .......... 4,1 6,8
cento; sulla dinamica hanno influito i versamenti straordinari Per memoria:
effettuati nel 1996 dalle Amministrazioni statali, relativia pj_ ... .. .. .. .. ... .. 1.872.6351.950.680 57 42
contributi sociali a carico dei lavoratori di competenza di
esercizi precedenti; al netto di tali versamenti, assenti nel Fonte: elaborazioni su dati Istat.

continuays
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1997, la crescita delle retribuzioni unitarie pud essere stimata
nel 4,3 per cento. Il numero dei dipendenti dovrebbe avere se-
gnato un’ulteriore flessione (circa 1,0 per cento); rispetto al li-
vello massimo registrato nel 1992, la riduzione e di circa 4,5
punti percentuali

La diminuzione dei contributi alla produzione, di quelli
agli investimenti e la sostanziale stazionarieta dei consumi in-
termediriflettono le caratteristiche dell'azione correttivaintra-
presa nel 1997. | controlli sui pagamenti di cassa del bilancio
dovrebbero aver inciso in particolare sui consumi intermedi
dello Stato. Sulle prime due voci, invece, ha inciso la riduzione
dei trasferimenti di bilancio alle imprese pubbliche (in partico-
lare, alle ex aziende autonome e all’AIMA) le quali, conseguen-
temente, hanno fatto ricorso alle disponibilita liquide detenute
presso latesoreria statale e presso il sistema bancario, riducen-
dole sensibilmente. Per quanto riguarda i contributi alla produ-
zione, la caduta é stata contenuta dal versamento alle Ferrovie
diun contributo destinato al loro Fondo pensioni. L'erogazione
non ha peraltro inciso sull'indebitamento netto delle Ammini-
strazioni pubbliche dato che le Ferrovie hanno poi riversato il
trasferimento al Fondo pensioni destinatario.

L'incremento della spesa per investimenti (7,4 per cento,
contro il 9,7 del 1996) riflette la crescita delle erogazioni delle
Amministrazionilocali a fronte diunariduzione di quelle dello
Stato. L'incidenza sul PIL e rimasta pressoché invariata rispet-
to all'anno precedente.

Leentrate

Le entrate delle Amministrazioni pubbliche sono cresciute
nel 1997 del 9,5 per cento. Le poste di parte corrente sono au-
mentate di oltre 73.000 miliardi (I'8,5 per cento); quelle in con-
to capitale di circa 9.000, principalmente a causa delle elevate
imposte straordinarie. L’incidenza delle entrate correnti sul
PIL e aumentata di quasi due punti percentuali; a tale anda-
mento hanno contribuito tutte le principali voci. A fronte diuna
crescita del PIL nominale del 4,2 per cento, le imposte dirette
sono aumentate del 9 per cento, quelle indirette del 7,7 per cen-
to, i contributi sociali del 6,8 per cento, le altre entrate correnti
del 16,1 per cento. La dinamica di queste ultime & stata influen-
zata, per circa i due terzi, dal ricordato versamento al Fondo
pensioni del personale delle Ferrovie.

L'incidenza delle imposte dirette sul PIL é salita dal 15,2
per cento del 1996 al 15,9 del 1997. L'Irpef, il cui gettito € au-
mentato diquasiil 9 per cento, harisentito dell’'espansione del-
la base imponibile retributiva, della limitata restituzione del
drenaggio fiscale e dellariduzione della deducibilita delle spe-
se mediche e degli interessi sui mutui. La dinamica del gettito
dell'lrpeg e dell'llor riflette 'aumento della competenza del
1996 connesso con larevisione della deducibilita di alcune spe-
se e con 'elevata consistenza degli utili su titoli realizzati nel
settore creditizio per effetto della riduzione dei tassi di interes-
se. Nella stessa direzione ha influito 'aumento della misura
dell’acconto attuato in occasione della revisione dell'imposi-

zione sui redditi obbligazionari detenuti dalle persone giuridi
che. Il gettito dell'imposta sostitutiva si € ridotto di oltre I'11
per cento, risentendo sia dell’abolizione del prelievo suiredd
obbligazionari percepiti dalle persone giuridiche, sia dellari
duzione dei tassi di interesse.

Nell’ambito dell'imposizione indiretta, la cuiincidenza su
PIL ¢ passata dall'll,8 al 12,2 per cento, il gettito delle tasse
e delle imposte sugli affari € aumentato del 7,3 per cento. Il g¢lt-
tito dell'IVA, cresciuto di oltre il 5 per cento, oltre a risentire
della ripresa dell'attivita economica, é stato influenzato dallg
revisione delle aliquote operata daf bttobre 1997. Il gettito
delle altre imposte sugli affari si € accresciuto per effetth
dell'introduzione, dal 1997, di un versamento a carico dei 001

cessionari della riscossione. Le entrate relative alle imposfe
sulla produzione e sul consumo sono aumentate di poco piu
del 2 per cento, nonostante la diminuzione, nella prima mega
dell'anno, del gettito dell'imposta sulla fabbricazione degli ol
minerali dovuta alla flessione dei consumi. Gli introiti relativi
al lotto e alle lotterie sono aumentati di quasi il 21 per centd,
beneficiando dell'introduzione delle giocate infrasettimanall.
Sostanzialmente invariati sono invece rimasti i proventi dé
monopoli.

L’incidenza dei contributi sociali sul PIL € salita dal 15,1
per cento del 1996 al 15,5 per cento. A fronte di una dinamic
degliimponibiliinlinea con quelladel PIL, I'innalzamento del-
la pressione contributiva e derivato dagli inasprimenti stabilit
per il lavoro dipendente, pubblico e privato, e per il lavoro au}
tonomo. | proventi delle misure di condono contributivo si sorjo
ridotti, da oltre 3.500 a poco piu di 2.000 miliardi. All'incre-
mento degli oneri sociali sul lavoro dipendente privato, stime
bile in poco piu del 5 per cento, ha contribuito la riduzione degji
sgravi contributivi previdenziali per le imprese operanti ne
Mezzogiorno (di 4,6 punti percentuali) e della quota fiscalizza
ta dei contributi sanitari (diversificata per settori produttivi e
aree regionali). | fattori sottostanti I'elevata crescita del gettitc
contributivo riguardante il pubblico impiego (12 per cento) so
no analizzati nel precedente commento sui redditi da lavoro ¢
pendente. Le contribuzioni sul lavoro autonomo avrebbero re-
gistrato un incremento di poco inferiore all’8 per cento, pe
effetto dell'innalzamento dell'aliquota legale dovuta da arti
giani e commercianti e dell’'entrata a regime dell’aliquota di fi-
nanziamento della nuova gestione dell'INPS per i lavorato
“parasubordinati”.

Le entrate in conto capitale sono pressoché raddoppiate
(da 9.000 a 18.200 miliardi circa) per effetto del “contributo
straordinario per I'Europa”, il cui gettito, sebbene inferiore al-
le attese, e stato pari a 11.400 miliardi, di cui 6.600 derivan
dall'anticipo d'imposta sul TFR da parte delle imprese e 4.80
dallimposta straordinaria a carico delle persone fisiche.

La pressione fiscale, definita come I'incidenza sul PIL de
la somma delle imposte dirette e indirette, dei contributi social
e delleimposte in conto capitale, € aumentata di quasi due pu
percentuali, passando dal 42,4 al 44,3 per cento.

="
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| risultati del bilancio pubblico nel 1997 benefi-
ciano di introiti aggiuntivi, per circa 1.400 miliardi,
determinati dall’aumento delle aliquote dell'IVA, in
vigore dall’ultimo trimestre dell’anno. Pur trattando-
si di un provvedimento programmato nell’ambito
della manovra dibilancio per il 1998, la data di decor-
renza veniva fissata af bttobre 1997 per sostenere
la dinamica delle entrate. Un ulteriore contributo e
provenuto da una crescita dell’attivita produttiva ne-
gli ultimi mesi del 1997 superiore a quella prevista.

| saldi di bilancio hanno riflesso anche misure di
natura temporanea, i cui effetti complessivi di ridu-
zione del disavanzo sono valutabili, come ricordato,
in circa I'L per cento del prodotto. | provvedimenti
temporanei contenuti nella manovra correttiva hanno
ridotto I'indebitamento netto di un importo dell’ordi-
ne di 1,1 punti percentuali del prodotto. Per circa due
terzi si tratta di misure che non avranno riflessi nei
prossimi anni (principalmente il ricordato prelievo
sui redditi assoggettati all’'lrpef); per la parte rima-
nente si tratta di provvedimenti con effetti negativi
sui saldi negli anni successivi (il prelievo sui tratta-
menti di fine rapporto). Il disavanzo del 1997 e stato
ampliato, per un importo pari a circa 0,1 punti per-
centuali del PIL, da riduzioni di entrate derivate da
provvedimenti emanati negli anni precedenti che
esauriscono i propri effetti nei prossimi anni (una
parte dellafiscalizzazione degli oneri sociali in favo-
re delle imprese operanti nel Mezzogiorno e gli in-
centivi di natura fiscale agli investimenti).

| conti pubblici nel principali paesi della UE

Nel 1991, anno in cui vennero fissati a Maastricht
i valoridei parametridi convergenza, I'ltaliaavevaun
indebitamento netto superiore al 10 per cento del PIL.
In Francia e nel Regno Unito i disavanzi pubblici in
rapporto al prodotto si collocavano al di sotto del 3 per
cento; in Germania sul 3,3 (tav. 15). Le tendenze,
allinterno delle quali si inserivano i risultati del
1991, erano tuttavia diverse.

In Italia, a fronte di una sostanziale stabilita
dell'indebitamento netto in rapporto al PIL, si regi-
strava, dalla meta degli anni ottanta, un progressivo
miglioramento del saldo al netto degli interessi, con-
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Tav. 15
Conto delle Amministrazioni pubbliche
nei principali paesi della UE (1)
(in percentuale del PIL)

PAESI 1985 | 1989 | 1991 | 1993 | 1997

Italia
Entrate ............ 38,7 41,8 43,6 48,1 48,6
Uscite primarie ..... 43,2 428 435 455 41,8
Indebitamento primario 45 1,0 -0,1 -26 -6,8
Spesa per interessi . . 7,8 8,8 10,2 121 9,5

Indebitamento netto . 12,3 9,8 10,1 9,5 2,7

Germania (2)

Entrate ............ 46,1 452 449 46,4 452
(44,4)
Uscite primarie ..... 443 424 455 46,6 44,6
(45,0)
Indebitamento primario  -1,8 -2,8 06 -01 -07
(0.6)
Spesa per interessi . . 30 27 2,7 33 37
(2,8)
Indebitamento netto . 1,2 -0,1 3,3 3,2 2,7
(3.4)
Francia
Entrate ............ 50,2 49,1 49,5 50,1 514
Uscite primarie .. ... 50,1 47,6 48,6 52,5 50,8
Indebitamento primario 0,0 -1,5 -0,8 24 -07
Spesa per interessi . . 2,9 2,7 29 34 38
Indebitamento netto . 2,9 1,2 2,1 5,8 3,0
Regno Unito
Entrate ............ 41,5 39,5 38,4 36,0 382
Uscite primarie .. ... 393 348 380 41,0 36,9
Indebitamento primario -2,2 -4,8 -0,5 50 -13
Spesa per interessi . . 50 38 2,8 29 33
Indebitamento netto . 28 -1,0 2,3 7,9 1,9
Media UE
Entrate ............ 447 446 450 46,1 46,2
Uscite primarie .. ... 445 423 44,4 46,9 44,0
Indebitamento primario -0,2 -2,3 -0,6 0,7 -25
Spesa per interessi . . 49 46 4.8 56 52
Indebitamento netto . 4,7 2,4 4,2 6,3 2,4

Fonte: per I'ltalia, elaborazioni su dati Istat. Per gli altri paesi, Commissione della
UE (previsioni autunno 1997); per il solo indebitamento netto del 1997, comunicati
del febbraio 1998 degli istituti statistici nazionali. Per tale anno il saldo non & pertanto
coerente con le altre poste.

(1) Per favorire il confronto internazionale sono state apportate modifiche ai dati
ufficiali: in particolare, le entrate non comprendono quelle in conto capitale diverse dal-
le imposte, che vengono sottratte alle uscite primarie. Per 'indebitamento il segno (-)
indica un avanzo. - (2) | dati fino al 1989 incluso si riferiscono alle regioni occidentali;
per queste ultime, i dati relativi al 1991 sono riportati in parentesi.
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nesso con l'incremento della pressione fiscale; la trollo il disavanzo pubblico e, sul piano strutturale, a
spesa primaria risultava sostanzialmente costante porre un freno allatendenza espansiva della spesa nei
come quota del PIL. Dalla fine degli anni ottanta, i  principali comparti. Negli altri maggiori paesi euro-
saldi pubblici negli altri tre maggiori paesi, da una pei proseguiva il peggioramento dei saldi.
posizione di sostanziale equilibrio, registravano inve-

St tale cvaluzion infivano 1 ralentamento del.  SPERPTIMa spesaper ineresetotdedslaspesa
T . . . - nel principali paesi della UE

lattivita economica - manlf(_estat05| con anticipo nel (in percentuale del PIL)

Regno Unito - e, in Germania, anche il costo del pro-

Fig. 36

. . . ) 55 55
cesso diriunificazione del paese. In questa fase sire- | spesaprimaria e
gistrava nei tre paesi una crescita della spesa primariaso —-—~—————— = ~— 50
inrapporto al PIL (fig. 36), a cui siassociava,nelRe- | 77777 T S )
. . . 45 — == 45
gno Unito, la prosecuzione della tendenza alla ridu- S o
zione dell'incidenza delle entrate (fig. 37); aumenta- 4 2
va la spesa per interessi.
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om0 Ny 2 ° Fonte: elaborazioni su dati Istat (per I'ltalia) e della Commissione della UE.
-2,5 2 4 -2,5 (1) Fino al 1990, regioni occidentali.
50 \ 50 Negli anni successivi, grazie dl’intensita delle
\ azioni correttive e a condizioni economiche divenute
O R piu favorevoli, nel nostro paese l'incidenza dei disa-
85 8 87 88 89 90 9L 92 93 94 95 96 97 vanzi ha continuato aflettere, anche se i progressinon
— - -Germania (1) ----Francia — Italia Regno Unito media UE

sono risultati uniformemente distribuiti nel tempo.
Miglioramenti si sono registrati anche negli altri paesi
europei.

Nel 1993inItalial’azione diriequilibrio dei conti Nel Regno Unito la fase di peggioramento dei
pubblici si intensificava. In presenza di fortissime conti pubblici si & interrotta dal 1994; i disavanzi del
tensioni sui mercati valutari e finanziari, venivano in-  bilancio si sono riportati sui livelli osservati all'inizio
trodotte misure che miravano a riportare sotto con- deglianninovanta, intorno al 2 per cento del prodotto.

Fonte: elaborazioni su dati Istat (per I'ltalia) e della Commissione della UE.
(1) Fino al 1990, regioni occidentali.
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Vi hanno concorsol’aumento della quota delle entrate

sul PIL e il rientro di quella della spesa dai picchi os-
servati nel 1993. Anche in Francia il disavanzo pub-
blico, dal 1994, si € ridotto, per effetto sia di un au-

mento delle entrate, sia di una riduzione delle spese s,

primarie, entrambe rapportate al PIL; nel 1997 il disa-
vanzo pubblico si é allineato al parametro di conver-
genza. In Germania, dove nel 1993 il rapporto tra in-
debitamento netto e PIL non era lontano dal 3 per
cento, il conseguimento nel 1997 di un valore del 2,7
per cento hariflesso, in presenza di un calo dell'inci-
denza delle entrate e di un aggravio dell’onere per in-

teressi, una riduzione del peso delle spese primarie di 5,

due punti percentuali.

In Italia, I'azione volta al riequilibrio dei saldi di
bilancio ha profondamente modificato le quote sul
prodotto delle principali grandezze della finanza pub-
blica. Rispetto alla meta degli anni ottanta, I'inciden-
za delle entrate risulta nel 1997 accresciuta di circa
dieci punti percentuali, collocandosi ora al di sopra
della media della UE di circa due punti percentuali.
Le uscite primarie in rapporto al PIL sono diminuite,
nello stesso arco di tempo, di 1,4 punti; esse risultano
inferiori al valore medio registrato nella UE. Nono-

stante il forte calo osservato dal 1993, la spesa per in-

teressi in rapporto al PIL, per effetto delllaccumulo
del debito, eccede di 1,7 punti quella osservata nel
1985 e di quattro punti circa la media della UE.
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Fig. 37
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nei principali paes dellaUE (1)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat (per I'ltalia) e della Commissione della UE.

(1) Lapressione fiscale € calcolataincludendo le entrate tributarie, i contributi socia-
li e le imposte in conto capitale. - (2) Fino al 1990, regioni occidentali.

In Germaniae Francia, invece, a di |a delle flut-
tuazionidi piu breve periodo, si osservano mutamenti
nel complesso limitati dell'incidenza delle entrate e
delle uscite primarie sul PIL; € tuttavia aumentata in
entrambi i paesi quella della spesa per interessi.

Nel Regno Unito - a differenza degli altri tre
principali paesi europei - si e ridotta la dimensione del
bilancio pubblico. Il rapporto tra le entrate e il pro-
dotto & sceso dal 1985 di oltre tre punti percentuali, al
38 per cento circa, valore di otto punti percentuali in-
feriore alla media della UE.
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La politica monetaria, gli intermediari ei mercati finanziari

Nel corso del 1997 |e condizioni monetarie Sono
divenute meno restrittive, amano amano che si con-
solidava, inun quadro di ripresaproduttiva, il proces-
so di disinflazione - confermato dal miglioramento
delleaspettative - echel’andamento dei conti pubbli-
ci simostrava coerente con i programmidel Governo.

La cautela seguita nell’allentamento delle condi-
zioni monetarie ha contribuito a contenere le tensioni
inflazionistiche derivanti dall’apprezzamento del
dollaro, dalla dinamica sostenuta del costo del lavoro
e dall’'aggravio dell'imposizione indiretta; ha frenato
la crescita eccessiva degli aggregati monetari; ha fa-
vorito un’ulteriore riduzione del differenziale tra i
tassi a lungo termine italiani e quelli dei principali
paesieuropei. | mercati finanziari e valutari del nostro
paese hanno risentito solo marginalmente delle turbo-
lenze determinate dalla crisi asiatica e da avvenimenti
politici, interni e internazionali. Lalira si & mantenuta

E proseguita lungo tutto il corso dell’anno laridu-
zione dei tassi di interesse bancari. Il tasso medio sui
prestitiabreve termineinlire & sceso, rispetto allafine
del 1996, di quasi quattro punti percentuali in termini
reali e di 1,8 punti in termini nominali; il tasso nomi-
nale sui depositi € diminuito in misura equivalente.

La moneta M2 e cresciuta nel 1997 del 9,8 per
cento, valore in linea con il preconsuntivo predispo-
sto alla fine dell’estate, ma ampiamente superiore al-
le previsioni formulate nel 1996 e all’aumento del
reddito nominale. Negli ultimi quattro mesi dell’an-
no la crescita dell’aggregato si e arrestata, anche per
I'attenuarsi dei fattori di incertezza che in preceden-
za ne avevano favorito I'accelerazione (&olletti-
no Economico, n. 29, 1997).

Il ricorso delle famiglie italiane a intermediari
specializzati nella gestione del risparmio & ulterior-
mente cresciuto nel 1997; nel complesso, i fondi co-

lievemente apprezzatarispetto alla parita centrale con munij e le gestioni patrimoniali hanno fatto registrare

il marco.

La crescente fiducia nel miglioramento delle con-
dizioni di fondo della nostra economia da parte dei
mercati internazionali, favorita anche dal prudente
indirizzo della politica monetaria, ha stimolato la do-
manda di titoli di Stato, particolarmente di BTP, degli
operatori non residenti. Il rendimento dei titoli decen-
nali, portatosi da febbraio del 1997 al di sotto della so-
glia di convergenza stabilita dal Trattato di Maa-
stricht, era alla fine dell'anno inferiore di quasi un
punto percentuale a quella soglia. Il differenziale con
i corrispondenti tassi tedeschi & sceso durante il 1997
da 1,8 a 0,3 punti percentuali; alla fine di febbraio era
pari a 0,4 punti. Sul finire dello scorso anno, il diffe-
renziale traitassi d’'interesse a termine italiani e tede-
schi si & quasi annullato per gli orizzonti temporali
successivi al1gennaio 1999; il cambio a termine fra
lalira e ilmarco relativo atale data si € portato in pros-
simita della parita centrale dello SME. Il riemergere,
in gennaio, dielementidiincertezza sulla UEM ha de-
terminato un moderato rialzo dei differenziali a termi-
ne e un lieve deprezzamento della lira.

un flusso diraccolta netta pari a circa 230.000 miliar-
di, pit del doppio di quello gia cospicuo del 1996. E
inoltre proseguito, intensificandosi, il processo di di-
versificazione internazionale dei portafogli italiani
(cfr. il capitolo: La congiuntura e la bilancia dei pa-
gamenti in Italia). Nei primi tre trimestri del 1997 le
famiglie hanno direttamente investito all’estero
24.500 miliardi; i fondi comuni hanno acquistato atti-
vita sull’estero per 42.800 miliardi. Anche per effetto
dell'apprezzamento del dollaro e del positivo anda-
mento delle borse internazionali, I'incidenza delle at-
tivita finanziarie sull’'estero sul portafoglio delle fa-
miglie e salita in settembre al 5,6 per cento, dal 4,7
della fine del 1996; per i fondi comuni la corrispon-
dente quota & aumentata dal 15,7 al 25,1 per cento.

| finanziamenti totali al settore non statale sono
aumentati del 5,2 per cento, sostanzialmente in linea
con le previsioni (tav. 16); il credito ha segnato un’ac-
celerazione nella parte finale dell'anno, in connessio-
ne con la ripresa dell’attivita produttiva e di investi-
mento e con la riduzione in termini reali dei tassi
bancari; vi ha contribuito una domanda di finanzia-
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menti a breve termine finalizzata al’acquisizione di
attivita finanziarie.

Secondo informazioni preliminari, la redditivita

Tav. 16

Credito e attivita finanziarie
(valori percentuali; dati di fine periodo)

delle banche si sarebbe mantenuta anche nel 1997 su
livelli molto contenuti. La contrazione del margine

d’'interesse sarebbe stata compensata dalla crescita
dei ricavi da servizi; i costi operativi sarebbero lieve-

mente aumentati. La sostanziale stazionarieta del ri-
sultato di gestione potrebbe non essere sufficiente a
mantenere gli utili suilivellidel 1996, date le conside-
revolirettifiche di valore su poste dell’attivo apporta-
te da alcune grandi banche.

La politicamonetaria eil cambio dellalira

L'allentamento della politica monetaria si &€ ac-
centuato nell’'ultima parte dell'anno. La riduzione di
0,75 punti percentuali del tasso di sconto e di quello
sulle anticipazioni a scadenza fissa, decisa il 23 di-
cembre scorso, ha portato a due punti la diminuzione
complessiva dei tassi ufficiali nel 1997 (fig. 38). E

Variazioni Quote percentuali
sui 12 mesi  |sulle consistenze
VOCI
Dic. Dic. Dic. Dic.

1996 (1997 (1) | 1996 (1997 (1)
Creditototale .............. 5,2 3,5 100,0 100,0

di cui: finanziamenti al settore
non statale ........ 2,8 52 354 363
dabanche ....... 3,5 54 31,3 322
obbligazioni ...... -5,4 -293 0,5 0,3
dall’estero ....... -1,4 8,6 3,6 3,8

Attivita finanziarie del settore
non statale (2) ........... 5,1 5,5 100,0 100,0
Sullinterno ............... 3,5 3,0 92,1 89,8
Attivita liquide . . ... .. -23 -74 54,0 46,7
dicui: M2 (3) ..... 3,8 9,1 284 287

Titoli a medio e a lungo
termine ........... 8,4 6,3 314 315
Fondicomunie altre (4) 46,4 71,4 6,7 11,6
Sullestero ................ 27,1 33,8 79 102

proseguito il calo del tasso di interesse reale atre me-
si, sceso nell'ultimo trimestre dell’'anno di 0,4 punti
percentuali (fig. 39).

(1) Dati provvisori. — (2) Al netto delle azioni. - (3) Le variazioni sono calcolate su

dati medi mensili. - (4) Quote di fondi comuni, attivita del settore non statale

verso ban-

che, depositi cauzionali diimprese, titoli atipici e prestiti della Repubblica nel portafoglio

del settore non statale.

Fig. 38
Tassi d’interesse ufficiali e rendimenti nel mercato monetario e finanziario
(valori percentuali)
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Fig. 39
Tasso d'interesse reale a 3 mesi
e tasso di cambio effettivo reale della lira
(valori percentuali e numeri indice)

7,5

6,5 cambio reale (1) — 110

55 100
interesse reale (2)

4,5 90

- S O U R 80

1995 1996 1997

(1) Indice: 1993=100. Un aumento dell'indice indica un apprezzamento. Per la meto-
dologia di calcolo cfr. la nota: Nuovi indicatori di tasso di cambio effettivo nominale e reale.
Medie mobili dei 3 mesi terminanti in quello indicato. Scala di destra. - (2) Tasso d'interes-
se sull’eurolira a 3 mesi, deflazionato con la variazione negli ultimi 3 mesi, rapportata ad
anno, dell'indice destagionalizzato del costo della vita al netto delle imposte indirette. Me-
die mobili dei 3 mesi terminanti in quello indicato. Scala di sinistra.

Il differenzialetrai tass interbancari atremesi in
lireein marchi si é ridotto nell’anno di 1,8 punti per-
centuali, portandosi a 2,3 punti, per effetto di un mo-

. .. . . . 7
derato aumento dei tassi in marchi e di una considere-

vole flessione di quelliin lire (1,2 punti). In ottobre la
Bundesbank ha aumentato di 0,3 punti il tasso sulle
operazionitemporanee, mentreirendimentiin lire so-
no rimasti sostanzialmente inalterati. Alla fine di no-
vembre itassi sulle operazioni di finanziamento pron-
ti contro termine in lire sono diminuiti di circa mezzo

punto percentuale, al 6,2 per cento; attualmente si col- ,

locano attorno al 6,0.

Fig. 40
Tass d'interesse a lungo termine:
criterio di convergenza della UE(L)
(dati giornalieri, valori percentuali)
13 13
BTP benchmark a 10 anni (2)
11 11
soglia di convergenza
9 - 9
2 per cento \mw
7 L 7
media dei tre paesi con \
inflazione piu bassa (3) !

L 5

1996 1997 1998

(1) | dati degli ultimi 2 mesi sono prowvisori. - (2) Media dei 12 mesi terminanti nel
giorno indicato. - (3) Media semplice dei rendimenti decennali dei 3 paesi della UE con
pit bassainflazione nel periodo indicato (misurata dalla variazione della media dell'indice

dei prezzi negli ultimi 12 mesi rispetto alla media dei precedenti 12 mesi).

| tassi sulle scadenze pitl lontane si sono ulterior-
mente ridotti. Dalla fine di settembre a quella di feb-

braioil rendimento dei BTBenchmarka 10 anni & di-
minuito di 0,9 punti percentuali, al 5,3 per cento; vi
ha contribuito la tendenza al ribasso dei tassi interna-
zionali, influenzati, da ottobre, dall’acuirsi della crisi
finanziaria nel Sud-Est asiatico. Il rendimento dei
BTP benchmark a 10 anni, espresso come media mo-
bile a dodici mesi, € sceso dal febbraio del 1997 sotto
il valore-soglia stabilito dal trattato di Maastricht (fig.
40). Nell'ultimo trimestre dell'anno, col consolidarsi
delle aspettative diingresso dell'ltalia nella UEM fin
dal gennaio 1999, i differenziali di interesse a termine
conil marco sisono pressoché azzerati sugli orizzonti
temporali successivi al 1998 (fig. 41).

Fig. 41
Srutturadei tass aterminealanno
impliciti nel tassi swap (1)
(valori e punti percentuali)
9 T 9
Livelli
8 8

2 gennaio 1997
' 15 ottobre 199
30 dicembre 1997 — 7

— {6
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\ l 1
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= === ¢
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24 febbraio 1998
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(1) In ascissa sono riportate le date di regolamento e di scadenza, in termini di anni

di distanza dalle date di contrattazione a cui si riferiscono le curve. Il primo valore di cia-
scuna curva € il tasso a pronti alla data di contrattazione.

Il cambio effettivo della lira rispetto ale valute
aderenti agli AEC e rimasto nel corso del 1997 so-
stanzialmente stabile; rispetto al complesso dei nostri
partner commerciali si &€ deprezzato del 2,1 per cento,
in conseguenza dell'apprezzamento del dollaro (fig.
42). In media d’anno, i due cambi hanno registrato
una rivalutazione del 3,9 e dello 0,3 per cento, rispet-
tivamente. Nella seconda meta del 1997 la nostra va-
luta ha perso lo 0,6 per cento nei confronti del marco
e del complesso delle valute aderenti agli AEC, pur
restando apprezzata rispetto alla parita centrale con la
divisa tedesca; tale andamento si &€ accompagnato a
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unariduzione del differenzialetrai tass di interesse
abreveterminein lire ein marchi (fig. 43).
Fig. 42
Tass di cambiodellalira
(indici: 1993=100)

100 T _
cambio effettivo nominale rispetto ai
.j\\“ paesi aderenti agli AEC (1) (2)
Wi
A W ,J,»’W"v”w”‘“w il o
cambio effettivo nominale (2)
90 0,6
cambio dollaro/marco (3)
85 I TR T I T R 05
0,005 0,005
variabilita del cambio effettivo (4)
0,003 0,003
0,001 : 3 0,001
1996 1997 1998

(1) | paesi aderenti agli AEC sono Austria, Belgio, Danimarca, Finlandia, Francia,
Germania, Irlanda, Italia, Paesi Bassi, Portogallo e Spagna. - (2) Scala di sinistra. L'au-
mento dell'indice indica un apprezzamento della lira. Per la metodologia di calcolo cfr. la
nota: Nuovi indicatori di tasso di cambio effettivo nominale e reale. - (3) Dollari per marco.
Scala di destra. - (4) Scarto quadratico medio del tasso di variazione del cambio effettivo
nominale della lira nei precedenti 60 giorni lavorativi.

Fig. 43
Differenziali d'interesse con la Germania
e tasso di cambio con il marco
(punti percentuali elire per marco)

_ ‘ 8

—— cambio lira/marco (1)
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(1) Scala disinistra. - (2) Differenzafraitassi LIBOR a 3 mesiin lire e in marchi. Scala
di destra. - (3) Differenza fra il tasso BTP benchmark a 10 anniin lire e il corrispondente
tasso in marchi. Scala di destra.
Il cambio aterminedellaliraconil marco conda-
ta di regolamento alla fine del 1998, implicito nel
cambio apronti enel differenziadle dei tassi d'interes-
se, si collocava nel marzo del 1997 ancora sopra le

1.050 lire per marco; nei mesi seguenti si &€ progressi-
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vamente ridotto, portandosi a dicembre su valori
prossimi alle 990 lire (fig. 44); successivamente, ri-
sentendo dei dubbiespressiin alcuni paesi sulla parte-
cipazione dell’ltalia alla UEM sin dall’inizio, si & lie-
vemente deprezzato (997 lire alla fine di febbraio).

Fig. 44
Tasso di cambioatermineimplicitolira/marco
al 1° gennaio 199941)
(lire per marco)

1070 1070
1050 1050
1030 1030
1010 1010

gen feb mar apr mag giu lug ago set ott nov dic gen feb
1997 1998

(1) Ottenuto nell'ipotesi che la svalutazione del cambio nel periodo considerato sia
pari al differenziale tra i rendimenti in lire e in marchi, calcolati dai tassi LIBOR, swap e
future dell’euromercato.

Nel 1997 la base monetaria &€ aumentata con un
ritmo sostenuto (8,9 per cento; tav. 17). L’espansione
ha interessato sia il circolante (7,1 per cento, contro
3,4 nel 1996), in connessione con la flessione dei tassi
sui depositi bancari e con una pur moderata ripresa
dei consumi, sia le riserve bancarie. Dal lato della

Tav. 17
Base monetaria e moneta (1)
(variazioni percentuali)
1996 1997 (2)
vocl Ott.-Dic. Ott.-Dic.
@) Anno @) Anno

Base monetaria (4) .. 0,9 2,6 4,2 8,9

Circolante ........ 8,5 3,4 6,7 71

Riserve bancarie (4) -3,4 2,0 1,3 1,3
Raccolta bancaria a

breve termine ..... 12,1 5,0 2,4 9,9
Moneta (M2)

media mensile .. .. 9,3 3,8 1,5 9,1

media trimestrale (5) 9,8 3,1 1,7 9,8

(1) | dati del circolante, delle riserve bancarie e della base monetaria sono
calcolati come medie di dati giornalieri nel periodo di mantenimento della riserva
obbligatoria (15 del mese - 14 del mese successivo). | dati dei depositi e della
moneta sono calcolati come medie nel mese di calendario. - (2) Dati provvisori. —
(3) In ragione d’anno, al netto della componente stagionale. - (4) Dati corretti per
la variazione del coefficiente medio di riserva obbligatoria. - (5) Media relativa al
trimestre che finisce con I'ultimo mese del periodo di riferimento.
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creazione, un contributo fortemente positivo € ancora La crescita della moneta M2 (9,8 per cento nel
venuto dal canale estero (22.800 miliardi, contro 1997) riflette soprattutto I’espansione dei conti cor-
20.400 nel 1996; tav. 18), che hariflesso ilbuon anda- renti bancari.L’aggregato monetario € aumentato for-
mento delle partite correnti della bilancia dei paga- tementefinoadagosto (fig. 45), quandoiltasso dicre-
menti. A ci0 si € aggiunta la creazione determinata scita sui dodici mesi ha raggiunto il 12,4 per cento;
dallaBancad’ltalia attraverso le operazionidimerca- nella parte finale dell’anno la crescita della moneta,
to aperto (32.000 miliardi); e stata cosi compensatala al netto della stagionalita, si & arrestata, in concomi-
forte distruzione da parte del Tesoro (49.500 miliar- tanzacon un netto calo dell’incertezza sulle prospetti-
di), dovuta soprattutto al contenimento del fabbiso- ve dei tassi d’'interesse a lungo termine.
gno e ai cospicui proventi delle privatizzazioni (cfr.

S . . o Fig. 45
il riquadro: Gli interventi della Banca d'ltalia sul g
¢ i Moneta(M2) (1)
mercato monetarip (obiettivo e andamento effettivo;
Tav. 18 dati destagionalizzati; miliardi di lire)
Base monetaria (1) 860000 —— 860000
(variazioni in miliardi di lire) —— media trimestrale (2)
media mensile
—— obiettivo
1996 1997 (2) 820000 820000
Ott.-Dic. Anno Ott.-Dic. Anno 200
Creazione 780000 780000
Estero.............. -1.502 20.449 3.566 22.841 ’\
dicui: pctin valuta. -15.065 -24.227 .. =2.921 740000 T P I, 740000
1996 1997
Tesoro ............. 2.744 -6.464 -12.217 -49.522 _ _ _ o _ iy
. AT (1) Non include i CD a 18 mesi e oltre. - (2) Media relativa al trimestre che finisce
Conto  disponibilita con il mese di riferimento.
del Tesoro .. .... 4149  8.371 7.634 1.204
Fondo ammortamen- o L . .
totitoli di Stato .. 14.095  8.999 -3.407 -4.224 Le attivita finanziarie totali sono cresciute con un
Altre operazioni ritmo lievemente superiore a quello dell’anno prece-

BI-UIC conil Teso- dente (5,5 per cento, contro 5,1 nel 1996), come risul-

ro3) .......... -15.500 -23.834 -16.444 -46.502 . .
tato di una moderata decelerazione della componente
M%’"am aperte 19502 6.201 13.444 32.024 interna e di una sostenuta espansione di quella estera
peraz'?]r;'e (ff)mf)_o,ré' 32794 12.389 462 -19.270 (33,8 per cento). Le attivita liquide hanno subito una
Operazioni in BOT netta contrazione (-7,4 per cento), principalmente per
conastadefiniiva  -2.250 9140  9.750 42.630 la riduzione dei CD bancari a medio e a lungo termi-

Alt ioni defi- , , :
ro operazioni det ne; vi ha corrisposto un cospicuo spostamento verso

nitive .......... -11.042 -15.238 3.232 8.664 e ) s ) . .
Rifinangi 20 a7 1233 062 il risparmio gestito (le quote di fondi comuni sono au-
finanziamento ... 30 - : mentate di 143.300 miliardi) e verso le attivita a me-
Altri settori ......... -4.195 -10.477 3220  7.220 dio e a lungo termine, in particolare obbligazioni
Totale ... 16518 4.152 9.245 13.425 emesse dalle banche.
Utilizzo Lacrescita deifinanziamenti al settore non statale
Circolante .. ... ... 6.657 1.826 7.416 7.246 e stata nell’anno del 5,2 per cento (2,8 nel 1996): vi
. ) hanno concorso un aumento dei finanziamenti
Riserve bancarie . ... 9.861 2.326 1.829 6.179 , . .. . . .
di cui riserva obbli- dall'estero, sotto forma di prestiti bancari e di obbli-
gatoria (5) ..... 5044 -1.779 2898 10.669 gazioni e, particola_rmente_neII'uI_ti_mo trim(_astre,_ una
. , A marcata accelerazione dei prestiti bancari dall'inter-
docimmae — () Datiprowaisort - 3) Fimborsi netts ol i et nel poriatoglio BHUIG no. L'espansione del credito totale ha invece subito
It i (cfr. | ta alla tav. a25 nell i Not todologiche). - (4) Al val H H H H H
Gibianco. < (5 Obblgo medio d rikerva nel perado di mantoriments (15 4o mese una flessione, riconducibile alla considerevole ridu-
14 del mese successivo). zione del fabbisogno statale.
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Gli interventi della Banca d’'ltalia sul mercato monetario

Nella parte finale del 1997 é proseguita la riduzione
dei tassi sulle operazioni temporanee e del tasso over-
night, entrambi sono diminuiti di circa 0,6 punti percen-
tuali, portandosi attorno al 6,2 per cento alla fine di no-
vembre. Sulla scadenza a tre mesi, il differenziale tra i
tassiin lire e in marchi, attorno a tre punti percentuali alla
fine di ottobre, ¢ sceso alla fine di dicembre a 2,3 punti.

La curva dei tassi a tre mesi impliciti nei contratti fu-
ture dell’eurolira ha registrato un significativo sposta-
mento verso il basso dopo il consiglio Ecofin del 13-14
settembre, in cui si é deciso di anticipare al maggio 1998
la fissazione delle parita di cambio irrevocabili della
UEM. In seguito ha continuato a scendere gradualmente,
pur con oscillazioni, fino alla fine dell’anno; a dicembre
il tasso implicito nel contratto con regolamento marzo
1998 si collocava attorno al 5,3 per cento; il differenziale
con il corrispondente tasso in marchi a 1,5 punti percen-
tuali. Dal gennaio la curva ha registrato un graduale mo-
vimento al rialzo per gli orizzonti fino al giugno del 1998
e uno spostamento piu significativo, di segno inverso, per
quelli successivi (fig. 1); il differenziale tra tassi in lire e
in marchi misurato sui contratti in scadenza a marzo é co-
si aumentato a 2,5 punti percentuali verso la fine di feb-
braio. Questi movimenti si sono riflessi in misura piu ri-
dotta sui differenzialirelativi ai contratti con regolamento
successivo al giugno: quello relativo al dicembre 1998
permane sui livelli raggiunti alla fine del 1997 (circa 0,2
punti percentuali). 1l livello del rendimento a tre mesi in
lire atteso per quella data é progressivamente diminuito,
risentendo dell’andamento dei mercati monetari degli al-
tri paesi europei; attualmente si colloca al 4,2 per cento.

La volatilita dei tassi d’interesse a tre mesi in lire,
ricavata dai prezzi delle opzioni sui future a tre mesi,

permane complessivamente in linea con quella del marco
(fig. 2).
Fig. 1
Tassi dei future sugli eurodepositiin lire a 3 mes{1)
(punti percentuali)
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(1) In ascissa sono riportate le date di regolamento dei contratti cui si riferiscono
i rendimenti.

La gestione della liquidita ha continuato a essere at-
tuata prevalentemente attraverso operazioni temporanee
in titoli (fig. 3) e, per importi pitt modesti, utilizzando ope-
razioni di acquisto a titolo definitivo, effettuate per mezzo
di aste competitive in BOT rivolte agli operatori princi-
palidel MTS. Franovembre e gennaio sono state compiu-
te undici operazioni temporanee di finanziamento, per un

continua y»

L attivita degli intermediari creditizi dell'attivita produttiva e di investimento (cfr. il capi-
tolo: La congiuntura e la bilancia dei pagamenti in
Italia), proseguendo la riduzione, in termini reali e
nominali, dei tassi attivie ampliando in misura cospi-
cua i fidi accordati, cresciuti piu degli effettivi
utilizzi. Piu elevata della media é stata I'espansione

dei crediti concessi alle imprese industriali (tav. 20),

Nel 1997 gli impieghi delle banche sono aumen-
tati del 5,4 per cento (2,4 nel 1996; tav. 19), tornando
acrescereintermini reali per laprimavoltadal 1992.
L e banche hanno assecondato laripresadelladoman-
da di credito, che ha accompagnato I'accelerazione
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ammontare complessivo di circa 113.000 miliardi, e una
d’impiego per 4.500 miliardi. La domanda di fondi a que-
ste aste ¢ stata sempre sostenuta; l’inclinazione negativa
della struttura a termine dei rendimenti si é riflessa sui
tassi di aggiudicazione, risultati inferiori sulle operazio-
ni con scadenza pitt lunga. La gestione delle operazioni
temporanee invaluta (effettuate esclusivamente in dollari
dalluglio 1997) é stata diretta al rinnovo di quelle in sca-
denza.

Fig. 2
Volatilita implicita
dell’eurolira e dell’euromarco a 3 mesi(1)
(valori percentuali in ragione danno)

22 —— euromarco 22
eurolira

10 U Wﬁ( + 10

1 L L L L L 6
1997 1998

(1) Deviazione standard della distribuzione di probabilita delle variazioni del tasso
sul future implicite nel prezzo delle opzioni at the money di piu vicina scadenza. Le linee
interpolanti sono generate mediante I'applicazione di un filtro di Hodrick-Prescott.

Nell’ultimo bimestre del 1997, i proventi della priva-
tizzazione della Telecom hanno determinato un ingente
assorbimento di base monetaria tramite il canale Tesoro
(circa 19.000 miliardi); é stata fornita liquidita al sistema
per quasi 13.000 miliardi, mediante operazioni sul mer-
cato aperto. La posizione debitoria delle banche nei

confrontidella Banca d’Italia, paria circa 30.000 miliar-
di nella media di novembre, é aumentata di circa 10.000
miliardiin dicembre (fig. 3). Essa é divenuta temporanea-
mente creditoria nei primi giorni di gennaio, in seguito
agli interventi di assorbimento compiuti dall’Istituto per
compensare la creazione derivante dai pagamenti del
Tesoro.

Fig. 3
Finanziamenti della Banca d’ltalia
al sistema bancario
(consistenzein miliardi di lire)
60000 60000
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In novembre sono affluiti al conto disponibilita i pro-
venti derivanti dalle privatizzazioni della SEAT (1.600
miliardi) e quelli della menzionata operazione Telecom
(19.900 miliardi); ulteriori proventi di quest’ultima ope-
razione (2.500 miliardi) sono affluiti al conto in gennaio.
11 Tesoro ha utilizzato il fondo per I’ammortamento dei ti-
toli di Stato per riacquistare sul mercato titoli (6.800 mi-
liardi a novembre e 2.800 a dicembre), per rimborsare
BTP in scadenza (15.000 miliardi a dicembre) e, tra di-
cembre e gennaio, per regolare I’acquisto di azioni della
Stet (7.600 miliardi).

dei mutui ale famiglie consumatrici e dei finanzia-
menti infavoredellefinanziariedi creditoa consumo

e delle societa di leasing, trainati dallo sviluppo dei

consumi di beni durevoli e degli investimenti.

| prestitiamedio e alungo terminein lire sono au-
mentati del 7,2 per cento, con un ritmo regolare nel
corso dell’'anno. Quelli a breve termine in lire sono

cresciuti del 5,7 per cento, con una significativa acce-
lerazione nel quarto trimestre (13,7 per cento inragio-
ne d’'anno e al netto della componente stagionale).
L'accelerazione hariguardato, in particolare, gli affi-
damenti diversi dai conti correnti ed € in parte attri-
buibile, dal lato delladomanda, all’acquisto di attivita
finanziarie.
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Tav. 19
Principali voci di bilancio delle banche (1)
(variazioni percentuali sui 12 mesi e miliardi di lire)
1997 Consistenze
vocl 1998 1996 Marzo Giugno Settembre Dicembre dicembre 1997
Attivita
Titoli (2) v -8,7 8,9 6,0 0,1 -4,9 -10,2 344.300
di cui: titoli di Stato (2) ......... -7,8 10,8 8,2 0,9 -4,6 -11,2 296.772
Impieghi @) (4) B) .............. 2,7 2,4 23 3,5 3,7 54 1.160.948
a breve (4) 32 0,9 2,0 24 2,7 55 590.665
amedio-lungo (5) ............. 2,1 4,0 26 4,7 4,8 53 570.283
Sofferenze .................... 21,0 1,7 4.9 1,5 -1,5 -2,9 119.504
Attivita sull’estero in lire (6) ... ... 50,8 53,0 445 49,6 41,9 2,4 189.869
Attivita sull’estero in valuta (3) (6) . -4.5 11,5 5,6 71 2,9 0,3 157.251
Passivita
Raccolta sull’interno (dati medi) (7) 1,4 8,3 8,3 6,5 5,6 2,4 1.212.071
dicui:depositi ................ 1,7 29 0,7 -3,5 =51 -7,6 834.171
dicuiiclc .............. 0,6 6,0 10,9 10,8 11,4 9,4 495.961
CDabreve ...... -14,1 12,3 27,4 42,0 30,2 27,5 86.468
CD oltre il breve .. 16,2 -1,5 -18,9 -32,8 -40,2 -48,6 139.701
obbligazioni ............ -0,2 30,2 38,4 46,4 44,5 34,9 377.901
Passivita sull’estero in lire (6) .... 27,6 34,2 23,9 17,3 26,3 18,1 157.377
Passivita sull'estero in valuta (3) (6) -15,1 -0,6 -2,3 -5,1 -4,5 -3,1 263.993
Pct passivi con clientela residente 445 -5,6 -2,9 7,9 7,3 11 132.906

(1) I dati di dicembre 1997 sono provvisori. Le correzioni descritte alle note 2, 3, 4 e 5 siriferiscono soltanto alle variazioni percentuali. - (2) Alnetto deititoli provenienti dalle operazioni
di consolidamento degliimpieghi bancari. - (3) La componente in valuta € al netto degli aggiustamenti di cambio. - (4) Valori comprensivi degli impieghi consolidati in titoli e delle operazio-
ni di estinzione della “carta ammassi”. - (5) Valori depurati degli effetti delle operazioni tra il Banco di Napoli e la societa non bancaria SGA avvenute nel gennaio 1997. - (6) Fonte: UIC.

- (7) Per i depositi, medie mensili di dati giornalieri; per le obbligazioni, dati di fine periodo; fino
di fine mese riferiti al mese stesso e a quello precedente.

al 1994, i valori medi dei CD a 18 mesi e oltre sorp ottenuti come semisomma dei dati

Al netto degli effetti delle variazioni del cambio,
i prestiti in valuta sono complessivamente diminuiti.
La componente a breve termine € tuttavia cresciuta,
in presenza di una sostanziale stabilita della nostra
moneta e, soprattutto nella prima parte dell’anno, di
un elevato differenziale tra i tassi a breve termine in
lire e nelle principali divise estere.

| prestiti in sofferenza si sono ridotti del 2,9 per
cento (contro una crescita dell’11,7 per cento nel
1996). Includendo i crediti in contenzioso ceduti dal
BancodiNapoliallasocieta non bancaria SGA e quel-
lirimastiin capo alla Sicilcassainliquidazione, lacre-
scita delle sofferenze nel 1997 risulterebbe del 6,7 per
cento. Lariduzione delrapporto tra le sofferenze e gli
impieghi(dal 10,1 per cento del 1996 al 9,3 del 1997)
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einteramente dovuta alle due operazioni appenamen-
zionate. Il flusso dei nuovi ingressi in sofferenza ha
registrato nell’anno una contrazione dell’'ordine del
20 per cento rispetto al 1996. Un miglioramento della
qualita del credito si & verificato per le esposizioni
verso le societa finanziarie e le imprese dell'industria
in senso stretto; permane elevata la rischiosita delle
imprese di costruzione e delle famiglie, consumatrici
e produlttrici. L’esposizione nei confronti dei paesi
asiatici coinvolti nella crisi finanziaria é limitata (cfr.

il riquadro: L’esposizione delle banche italiane nei
confronti dei paesi asiatici in crigi

| tassi di interesse bancari hanno accompagnato
lungotuttoil corsodell’anno il calo dei rendimenti sul
mercato monetario; la discesa dei tassi bancari ha
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Tav. 20
Impieghi e sofferenze delle banche per settore di attivita economica(l)
(valori percentuali)
Societa finanziarie s ) L - Per
Ammini- ¢ assicurative (3) Societa non finanziarie Famiglie memoria:
strazioni Totale
PERIODI pubbliche Finanziarie Industria Consuma- | Imprese Parteci- | (3) (6)
2 di parteci- in senso | Costruzioni | Servizi triciu( 4) in diei duali pazioni
pazione stretto vall | statali (5)
Variazioni sui 12 mesi degli impieghi
1996 - Giugno...... -1,3 0,5 -10,5 2,8 53 -3,5 2,5 3,5 71 -8,0 2,7
1996 - Settembre ... -2,0 4,0 -6,5 2,6 55 -5,4 25 3,8 6,0 -7,8 29
1996 - Dicembre. ... -2,2 53 -5,7 1,3 3,5 -5,0 1,1 3,2 4,6 -18,2 2,2
1997 - Giugno...... 0,4 12,4 -3,9 1,8 2,6 -8,5 49 5,4 1,4 -32,1 3,4
1997 - Settembre ... -0,2 10,4 -3,8 25 4,0 -7,2 45 6,3 2,1 -35,6 3,7
1997 - Dicembre.. .. 1,9 141 2,8 4,0 6,8 -5,3 41 7,7 2,4 -33,9 5,4
Variazioni sui 12 mesi delle sofferenze
1996 - Giugno...... 37,2 6,9 1,1 16,0 2,6 47,3 13,1 14,3 17,4 -6,8 15,7
1996 - Settembre ... 23,3 21,0 19,7 141 1,5 43,6 10,0 13,1 14,3 -15,8 14,4
1996 - Dicembre.... -31,3 18,3 19,6 10,7 1,1 26,9 8,6 15,7 12,8 -19,2 11,9
1997 - Giugno (7) ... -35,8 -7.9 -0,7 -0,3 -6,6 9,2 -0,5 17,7 -1,8 -20,0 1,6
(-31,4) 24 29) (9,0 0,9) (21,0) 63 (21,8 (51) (-20,0) 9,5
1997 - Settembre (7) -46,2 -16,7 -16,6 -4,4 -8,4 -2,1 -1,7 15,7 -2,4 -16,0 -1,6
(-330) (-46) (-10,3) (83) (-0,2) (19,1) 63  (197) (49) (-16,0) 84)
1997 - Dicembre (7). -22,9 -16,7 -16,0 -5,5 -8,1 -2,7 -3,3 12,1 -5,3 -24,5 -3,1
-43) (42 (-95) 6,8 (0,0) (17,3) (45) (159 (1,7)  (-24,5) (6,6)
Rapporto sofferenze/impieghi complessivi (8)
1996 - Giugno...... 1,0 41 5,4 10,7 7.5 18,0 10,3 10,3 16,3 1,2 9,8
1996 - Settembre ... 1,0 4,3 6,1 11,0 7,7 18,9 10,5 10,6 16,6 1,2 10,1
1996 - Dicembre.. .. 0,7 4,0 5,6 11,1 75 20,2 10,4 11,0 16,9 1,3 10,1
1997 - Giugno (7) ... 0,7 3,2 5,6 10,5 6,9 20,8 9,8 11,3 15,8 1,4 9,6
0,7) (3,6 67) (11,4 (7,4) (22,5) (104)  (11,7) (16,7) (1,4) (10,3
1997 - Settembre (7) 0,6 3,2 53 10,3 6,8 19,7 9,9 11,4 16,0 1,5 9,5
0,7) (3,6) (67) (11,5 (7,4) (23,0) (106)  (11,7) (17,0) (1,5 (10,4)
1997 - Dicembre (7) . 0,6 2,8 4,6 10,1 6,5 20,6 9,7 11,4 15,8 1,4 9,3
0,7) 32 (6,0 (11,3 (7,0) (23,8) (104)  (11,7) (16,8) (1,4) (10,2
Composizione degli impieghi
1996 - Dicembre. ... 9,9 12,5 4,2 48,7 22,7 6,7 18,4 15,7 13,2 4,9 100
1997 - Dicembre.. .. 9,5 14,0 41 47,9 22,9 6,0 18,0 15,9 12,7 3,1 100

(1) Impieghi a clientela ordinaria residente. Le variazioni degli impieghi in valuta sono al netto degli aggiustamenti di cambio. | dati del dicembre 1997 sono provvisori. - (2) Sono
inclusi i debiti contratti dalle Ferrovie dello Stato il cui servizio viene assicurato dal bilancio pubblico, in conformita delle indicazioni del’Eurostat. - (3) Le variazioni percentuali degli
impieghi sono state depurate dagli effetti delle operazioni tra il Banco di Napoli e la societa non bancaria SGA avvenute nel gennaio 1997. - (4) Comprende anche le istituzioni sociali
private. - (5) La voce & composta dalle finanziarie di partecipazione statale e dalle imprese a partecipazione statale, classificate nella tavola, rispettivamente, nel settore delle societa
finanziarie e in quello delle non finanziarie. — (6) Eventuali mancate quadrature fra i dati qui riportati e quelli contenuti nella tavola 19 sono imputabili a discrepanze tra le segnalazioni
dellasezione “Dati settorizzati” e di quella “Dati patrimoniali” della Matrice dei conti. - (7) Fra parentesi sono riportati gli indicatori ottenuti riattribuendo 'ammontare dei prestiti in sofferenza
ceduti dal Banco di Napoli alla societa finanziaria SGA e quelli rimasti in capo alla Sicilcassa in liquidazione. - (8) Nel calcolo del rapporto il denominatore comprende anche le partite
in sofferenza.
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L 'esposizione delle banche italiane nei confronti dei paesi asiatici in crisi

L’esposizione totale, per cassa e firma, delle banche
italiane nei confronti dei paesi asiatici interessati dalla
crisi finanziaria (Corea, Filippine, Indonesia, Malesia e
Tailandia) era nel dicembre del 1997 pari a circa 3.550
miliardi, 160 dei quali assistiti da garanzie fornite da re-
sidenti nei paesi dell’OCSE, per la gran parte banche
(tav. 1). Si trattava per tre quarti di posizioni a breve ter-
mine; le controparti erano per il 60 per cento banche e per
il 30 imprese del settore privato, con una quota molto ri-
dotta di debitori pubblici. I crediti risultavano concentra-
tinei pochi istituti italiani con operativita internazionale:
quasi il 70 per cento faceva capo a cinque banche.
L’esposizione complessiva nei confronti dei paesi men-
zionati si commisurava allo 0,3 per cento dei prestiti tota-
li delle banche italiane; allo 0,9 per le cinque principali
creditrici. Dopo aver toccato un picco nel giugno del
1997, I’esposizione ha segnato una riduzione nel secondo
semestre dell’anno.

La quota di mercato delle banche italiane sul totale
dei finanziamenti esteri ai cinque paesi era pari allo 0,9
per cento al giugno del 1997, sensibilmente inferiore a
quella, gia bassa, relativa al complesso dei PVS (tav. 2).
La corrispondente quota per le banche tedesche, francesi
e inglesi ammontava, alla stessa data, rispettivamente
all’11,5, all’8,9 e al 5,9 per cento. Le banche giapponesi
erano le pitt esposte, con una quota del 35,4 per cento.

Dal 1993, i finanziamenti bancari dai paesi dichia-
ranti alla BRI a quelli in via di sviluppo dell’Asia sono
cresciuti con un ritmo del 23 per cento I’anno (contro
il 13 per cento per il complesso dei PVS); nello stesso

periodo la quota di mercato delle banche europee é au-
mentata dal 36 al 44 per cento (dal 48 al 52 per cento per
tutti i PVS), mentre quella delle banche italiane é rimasta
sostanzialmente stabile. La quota delle banche statuni-
tensi e scesa dal 9 all’8 per cento e quella degli interme-
diari giapponesi dal 38 al 32 per cento.

Tav. 1

Esposizione del sistema bancario italiano
Verso i paesi asiatici in crisi
(per cassa e firma; miliardi di lire;
dati relativi al dicembre 1997)

Totale

PAESI Garanti- Non garantito
to (1) breve nILendg;g_
Corea del sud . . 1.610 75 1535 1.186 349
Filippine . ...... 215 4 21 93 118
Indonesia ..... 537 37 500 397 103
Malesia ....... 480 22 458 365 93
Tailandia ...... 708 23 685 479 206
Totale ... 3.550 161 3.389 2.520 869

Fonte: segnalazioni di Vigilanza “Esposizione rischio paese”.

(1) Ammontare dell’esposizione garantita da soggetti residenti nei paesi
del’OCSE e da organismi internazionali.

continua y»

registrato moderate accelerazioni dopo le riduzioni
dei tassi ufficiali (fig. 46). Nel corso del 1997 il costo

medio dei finanziamenti abreveterminein lire e di-
minuito di 1,8 punti percentuali, al 9,0 per cento; de-
flazionato con le variazioni trimestrali dei prezzi alla
produzione, il tasso medio sui prestiti € sceso di quasi
quattro punti percentuali. Il tasso medio sui depositi
si e ridotto di 1,6 punti, al 4,2 per cento; quello sui
conti correnti si & portato, alla fine dell'anno, al 3,4.
Il rendimento delle obbligazioni emesse dalle banche
si é contratto di 1,4 punti percentuali, al 5,4 per cento.
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La raccolta delle banche e cresciuta nel 1997 del
2,4 per cento (8,3 nel 1996). Al rallentamento si sono
associati forti mutamenti nella composizione per sca-
denza e per forme tecniche. | depositi a breve termine
sono aumentati del 10,0 per cento, sospinti dalla dina-
mica sostenuta dei CD a breve termine (27,5 per cen-
to) e dei conti correnti (9,4 per cento). La raccolta a
medio e alungo termine é invece diminuita del 6,2 per
cento, come conseguenza del calo dei CD a diciotto
mesi e oltre, solo parzialmente compensato dalle
emissioni nette di obbligazioni.
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La riduzione del ruolo delle banche statunitensi ri-
spetto a quelle europee puo ricollegarsi alle pitl caute po-
litiche di offerta di credito seguite, indotte anche dagli
episodi di crisi di paesi debitori dell’America Latina, e

Credito bancario internazionale per nazionalita della banca dichiarante(1) verso i paesi asiatici in crisi
(milioni di dollari e quote percentuali; dati relativi al giugno 1997)

alla strutturale contrazione del peso relativo delle banche
sul complesso degli intermediari finanziari statunitensi;
la riduzione della quota del Giappone risente anche delle
difficolta del sistema creditizio nazionale.

Tav. 2

PAESI d%??fd Filippine |Indonesia| Malesia | Tailandia Totale . ,P,er memora:
PVS Asiatici Totale PVS
| Quote | Quote | Quote

ltalia ................ 1.369 97 187 314 431 2398 09 4994 1,3  22.092 3,0
Giappone ........... 23732 2109 23.153 10489 37.749 97.232 354 123.827 31,8 144714 194
Stati Uniti ............ 9.964 2.816 4.591 2.400 4.008 23.779 8,7 32.291 8,3 103.510 13,9
Germania ........... 10.794 1.991 5.610 5.716 7557 31.668 11,5 47.181 12,1 99.575 13,4
Francia ............. 10.070 1.678 4787 2934 5089 24558 89 40386 104 77315 104
Regno Unito ......... 6.064 1.076 4.332 2011 2818 16301 59 29685 76  56.509 7,6
Olanda.............. 1.736 1.018 2.823 1.059 1.634 8.270 3,0 12.792 3,3 31.702 4,3
Spagna ............. 546 178 225 7 134  1.090 04 2462 06 29565 4,0
Altri(2) ... 39.157 3.152 13.018 3.890 9.962 69.179 252 95823 24,6 179.570 24,1

Totale (2) ... 103.432 14.115 58.726 28.820 69.382 274.475 100,0 389.441 100,0 744.552 100,0

Fonte: BRI, Distribuzione per scadenza, settori e nazionalita del credito bancario internazionale.

(1) Le banche dichiaranti alla BRI includono quelle dei paesi del Gruppo dei Dieci piu Austria, Danimarca, Finlandia, Irlanda, Lussemburgo, Norvegia e Spagna, e le filiali
e sussidiarie estere di tali banche. - (2) Comprende i crediti di banche residenti nei paesi dichiaranti ma filiali o controllate di banche dei paesi esterni all'area dichiarante alla BRI.

Escludendogli effetti dellevariazioni del cambio,

nel 1997 lebanche hanno aumentato le passivita nette

montate a 9.500 miliardi, contro 30.000 nel 1996.
Complessivamente le attivita sull’'estero in lire delle

sull’estero di 11.600 miliardi; rilevante & stata la cre- banche sono cresciute di 4.400 miliardi.

scita della raccolta interbancaria in lire, pari a 24.200

miliardi, volta a compensare il rallentamento della Nel 1997 ititoli nel portafoglio delle banche sono
raccolta sull'interno. Gli ingenti acquisti di titoli di ~ diminuiti di 39.300 miliardi, per oltre la meta nel
Stato in lire dall’'estero (100.100 miliardi netti; cfr.il  comparto dei BOT. In quello dei BTP, ai forti acquisti
capitolo:La congiuntura ela bilancia dei pagamenti
in Italia) sono stati finanziati dalle banche italiane in  neo ribasso dei corsi, sono seguite nei mesi successivi
misura assai piu ridotta che in passato; le operazioni vendite nette per oltre 26.800 miliardi; il saldo com-
pronti contro termine con operatori esteri sono am- plessivo & stato negativo per 13.100 miliardi.

del primo trimestre, in concomitanza con un tempora-
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Nel 1997 la media giornaliera degli scambi sul
mercato telematico dei depositi interbancari € risulta-
ta pari a 31.100 miliardi, 3.600 in piu del valore regi-
strato nel 1996. Dal 26 gennaio di quest'anno harag-
giunto la piena operativita il sistema di regolamento
lordo dei pagamenti interbancari (cfr. il riquadib:
sistema di regolamento lordo BI-REL: awio della se-
conda fase).

Fig. 46
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(1) Tasso medio sulle emissioni nel mese. - (2) Tasso medio sulle erogazioni nel me-
se di prestiti alle imprese residenti.

Informazioni preliminari sui conti economici in-
dicano che nonostanteI’accelerazione degli impieghi
in lire, il margine d’interesse avrebbe registrato una
flessione dell'ordine del 4 per cento, dovuta alla con-
trazione del differenziale tra il rendimento medio
dell'attivo e il costo medio della provvista. Gli altri ri-
cavi, soprattutto quelli derivanti dai servizi di gestio-

II mercato obbligazionario e dell’eurolira

Una fortissima riduzione ha contraddistinto le
emissioni nettedi titoli di Stato, pari nel 1997 a27.200
miliardi; tenendo conto del rimborso anticipato di ti-
toli effettuato dal Tesoro coni proventi delleprivatiz-
zazioni, 'aumento netto dititoliin circolazione e stato
di 17.800 miliardi, contro 112.100 nel 1996 (tav. 21).

La flessione ha riguardato soprattutto i BOT, per
i quali si sono avuti rimborsi netti per 82.300 miliardi,
mentre le emissioni nette di CTZ e BTP sono state pa-
ria 41.500 e a 68.600 miliardi, rispettivamente. Nel
corso dell’'anno la vita media residua del debito pub-
blico & aumentata da 52 a 56 mesi (fig. 47); era di 33
nella media del 1993. La durata finanziaria dei titoli
guotati & passata da 20 a 24 mesi. Il Tesoro ha ridotto
significativamente la raccolta anche sui mercati inter-
nazionali, con emissioni nette pari a 6.300 miliardi
concentrate nella prima parte dell’anno.

Il mercato delle obbligazioni in eurolire € stato
particolarmente attivo nel 1997: le emissioni lorde
sono state pari a 54.300 miliardi, con un aumento del
45 per centorispetto al 1996. L'attivita é stata favorita
dalla stabilita della lira e dalla considerevole riduzio-
ne delle emissioni nette dititoli di Stato. E aumentato,
in particolare, il collocamento da parte di emittenti,
pubbilici e privati, con sede nei mercati emergenti; si
e ampliata la diversificazione per forme tecniche dei
titoli offerti.

In seguito al rafforzamento delle prospettive di
stabilitd monetaria, la domanda di titoli di Stato da
parte degli operatori non residenti si & intensificata,
concentrandosi sui titoli a medio e a lungo termine a
tasso fisso (tav. 22); vi ha contribuito I'abolizione del-
laritenuta alla fonte sugli acquisti dall’'estero. La quo-
ta di titoli di Stato detenuta dai non residenti e salita
a circa il 25 per cento, dal 20 della fine del 1996. In
Italia, alla riduzione dei titoli di Stato detenuti da im-

ne del risparmio, sarebbero aumentati, compensando PT€S€, compagnie di assicurazione e famiglie (pari a

la contrazione del margine d’interesse; i costi operati-

vi sarebbero lievemente cresciuti. Le spese per il per-
sonale, tenendo conto anche degli oneri straordinari

connessi con misure di incentivazione all’'uscita dei

dipendenti, sarebbero rimaste sostanzialmente inva-
riate, nonostante una contrazione del numero degli

addetti del 2,3 per cento.
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102.500 miliardi) hanno corrisposto acquisti netti da
parte dei fondi comuni (68.000 miliardi), principal-
mente di BTP e CTZ. Le banche, che nel 1996 aveva-
no effettuato acquisti netti, hanno venduto titoli per
38.400 miliardi.

La volatilita implicita sui BTP, dopo aver sfiorato
il 10 per cento all'inizio dell’anno, si & progressiva-
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Tav. 21
Emissioni di titoli di Stato e composizione delle consistenzein essere (1)
TITOLI 1994 1995 1996 1997
Emissioni lorde (2)
(miliardi di lire)
BOT .. 679.500 714.250 665.023 506.000
CTZ 0 47.217 59.924 105.905
CCT o 60.767 121.899 105.945 64.404
BTP . 167.574 118.484 148.917 190.596
CTOealtriinlire ........ ...t 5.594 3.165 10.395 71
CTEeBTE ... 17.665 6.769 3.913 0
Prestiti della Repubblica .................... 18.115 18.769 17.870 12.481
Totale ............ ... 949.215 1.030.553 1.011.987 879.457
Emissioni nette (2) (3)
(miliardi di lire)
BOT . 19.155 -1.500 -27.453 -82.310
CTZ 0 38.299 51.515 41.484
CCT o 37.629 -29.781 30.460 7.982
BTP . 104.458 95.925 57.652 68.590
CTOealtriinlire .............. ... .oo.t. -6.378 -7.581 -9.786 -19.854
CTEEBTE ... -4.708 -8.163 -4.734 -4.354
Prestiti della Repubblica . ................... 16.059 16.927 14.480 6.291
Totale ............ i 166.216 104.125 112.135 17.828
Consistenze (2) (4)
(composizione percentuale a fine periodo)

BOT . 24,7 23,0 20,2 15,6
CTZ 0,0 2,6 56 82
CCT 32,7 28,9 28,8 28,7
BTP 30,9 34,6 35,6 38,5
CTOealtriinlire .............. ... ... .. 4,5 3,8 3,1 2,0
CTEEeBTE ... 3,3 2,7 22 1,9
Prestiti della Repubblica . ................... 3,8 4,4 4,5 5,1
Totale ........... ... i 100.0 100.0 100.0 100.0
Per memoria:

Totale titoli di Stato in miliardi di lire ....... 1.671.699 1.793.177 1.902.303 1.939.269

(1) Le emissioni lorde e le consistenze sono valutate al valore nominale, mentre le emissioni nette sono valutate al prezzo di collocamento. | CCT comprendono solo i Certificati
di credito del Tesoro a cedola variabile. |l totale titoli di Stato comprende i Prestiti della Repubblica. Eventuali mancate quadrature sono dovute all’arrotondamento delle cifre decimali.
- (2) Non sono inclusi i titoli (76.206 miliardi) emessi a novembre 1994 a conversione del “Conto di transito” (ex conto corrente di tesoreria). - (3) Pari alla differenza tra le emissioni lorde
e i rimborsi, comprensivi del riacquisto di titoli effettuato dal Tesoro. - (4) Non sono inclusi i titoli (31.000 miliardi) emessi a dicembre 1993 per il finanziamento del conto di disponibilita
del Tesoro.
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Il sistema di regolamento lordo BI-REL : avvio della seconda fase

Dal 26 gennaio ha raggiunto la piena operativita il
sistema di regolamento lordo dei pagamenti interbancari

(BI-REL), che rappresenta la componente italiana del fu-
turo sistema di regolamento europeo TARGET. Tutte le
operazioni interbancarie di grande importo vengono ora
regolate direttamente in tempo reale nei conti delle ban-
che presso la Banca d’Italia, mentre le operazioni al det-
taglio e quelle della liquidazione titoli continuano a con-

fluire nel sistema di compensazione (BI-COMP). Il

passaggio “aregime” si é completato con il trasferimen-
toin BI-REL delregolamento dei contratti del Mercato te-
lematico dei depositi interbancari (MID) e delle opera-

zioni interbancarie all’ingrosso per scambi con “non
residenti’ - procedura ”Girofondi in lire di conto estero

e controvalore in lire delle operazioni in cambi” (GEC)

- pari a circa il 95 per cento dell’importo dei pagamenti
interbancari (cfr. il riquadro: Gli interventi della Banca

d’Ttalia sul mercato monetario in Bollettino Economico

n.29, 1997). Dal 26 gennaio il valore medio giornaliero

dei flussi della compensazione recapiti é diminuito da 281
mila miliardi a 49 mila miliardi, di cui il 30 per cento re-
lativo alla “liquidazione titoli”.

Nelle prime quattro settimane di operativita a “regi-
me”, BI-REL ha regolato in media piu di 40 mila paga-
menti al giorno, per un volume medio giornaliero di ope-
razioni di oltre 250 mila miliardi. Pit della meta di questi
pagamenti é attribuibile alle banche di maggiore dimen-
sione. I pagamenti gestiti dalla procedura GEC sono ri-
sultatiipiu rilevantiin termini divalore (in media giorna-
liera 160.000 miliardi), seguiti da quelli MID (50.000
miliardi), BIR (bonifici di importo rilevante, 11.000 mi-
liardi) e BOE (bonifici esteri, 1.000 miliardi).

Per assicurare il buon funzionamento di BI-REL, la
Banca d’Italia concede liquidita infragiornaliera attra-
verso la mobilizzazione della riserva obbligatoria - in
una percentuale massima del 10 per cento, in aggiunta
alla quota gia mobilizzabile su base giornaliera (12,5 per
cento) - e l’utilizzo di un’anticipazione infragiornaliera
in conto corrente, di durata quadrimestrale, gratuita, in-
teramente garantita da titoli stanziabili e, in condizioni
normali, non razionata.

La procedura prevede un meccanismo di liste d’atte-
sa per i pagamenti temporaneamente privi di copertura.
Tali pagamenti sono inoltrati al regolamento secondo tre
diversi ordini di priorita (“alta”, “media” e “ordina-
ria”), definitiin funzione della differente natura dei paga-
menti stessi; nell’ambito delle categorie di priorita, I’or-
dine di esecuzione dei pagamenti segue il criterio FIFO
(First In First Out).

Al 26 gennaio scorso, 140 banche, dei 785 operatori
partecipanti a BI-REL, potevano ricorrere all’anticipa-
zione infragiornaliera. In caso di mancato rimborso a fi-
ne giornata della liquidita infragiornaliera, la Banca
d’Italia applica alle banche inadempienti una penale pari
altasso overnight massimo, rilevato nella stessa giornata
sul MID, maggiorato di dieci punti percentuali.

Nelle prime quattro settimane di operativita, I’ utiliz-
zo medio nel corso della giornata della liquidita infra-
giornaliera é stato pari a circa 5.400 miliardi, valore che
corrisponde al 17,5 per cento dei fondi disponibili e a po-
co piut del 2 per cento dell’importo dei pagamenti regola-
ti. Le banche di maggiore dimensione e le filiali italiane

continua y»

mente ridotta nel mes successivi, scendendo in di-
cembreal di sotto di quellasui Bund (fig. 48). In otto-
bre, in concomitanzaconil rialzo dei tassi abreveter-
mine disposto dalla Bundesbank, i rendimenti dei
titoli in marchi hanno fatto registrare un forte incre-
mento di volatilita, che non si & esteso ai tassi italiani.

guita la tendenza alla riduzione della concentrazione
per tipologie di titoli. | maggioriincrementi sono stati
registrati dalle transazioni di CTZ (19 per cento) e di
BOT (35 per cento), mentre gli scambi di CCT sono
aumentati in misura piu moderata (5,5 per cento). Il
12 dicembre sono state avviate sul MTS le negozia-
zioni di pronti contro termine su titoli di Stato: esse
Nel 1997 gli scambi sul MTS sono aumentati riguardano contratti con scadenze comprese tra 2
del 16,3 per cento rispetto al 1996 (fig. 49); & prose- giorni e 3 mesi e con consegna sia di titoli generici
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di banche estere hanno fatto ricorso alla liquidita infra-
giornaliera in misura relativamente superiore rispetto ad
altri gruppi (rispettivamente 19 e 25 per cento dei loro
fondi disponibili).

La capacita di regolamento del sistema, misurata
dal rapporto tra pagamenti immessi e regolati in un in-
tervallo di cinque minuti, é risultata in media pari a cir-
ca il 98 per cento. Nel corso della giornata I’importo
medio dei pagamenti in lista d’attesa é ammontato a
circa 1.550 miliardi, meno dell’l per cento dei paga-
menti giornalieri complessivi: il tempo medio di perma-
nenza dei pagamenti nelle liste ha superato di poco i tre
minuti.

1l valore massimo dei pagamenti in attesa di rego-
lamento é coinciso con linizio dell’operativita (ore 8),
quando vengono immessi automaticamente nella proce-
dura i pagamenti MID in scadenza (cfr. la figura). In
alcune giornate si sono registrati picchi di pagamenti
in lista d’attesa, anche in corrispondenza della fase di
regolamento del saldo della compensazione recapiti
(ore 13).

I pagamenti in lista d’attesa sono concentrati nelle
banche maggiori e nelle filiali italiane di banche estere
(rispettivamente, il 19 e il 53 per cento del totale). Tale fe-
nomeno e lo scarso utilizzo della liquidita infragiornalie-
ra da parte delle altre categorie di banche indicano che
al momento non sembra operare un meccanismo di redi-
stribuzione tra banche delle riserve infragiornaliere di-
sponibili; ne é derivato un aumento delle richieste di anti-

cipazione infragiornaliera nei giorni successiviall’avvio
del nuovo sistema.

Pagamenti in lista d'attesa e utilizzo della liquidita
infragiornaliera nel corso della giornata (1)
(miliardi di lire)

T T T T
— pagamenti in lista di attesa
utilizzo liquidita infragiornaliera

,\,\/\W
6000 \‘\ ,\/\ 6000

4000 \ 4000

2000 \ 2000

0 0
8.00 9.00 10.00 11.00 12.00 13.00 14.00 15.00 16.00

8000 /N\

- 8000

(1) Dati medi giornalieri riferiti al periodo 26 gennaio 1998-20 febbraio 1998.

L’estensione del sistema di regolamento lordo a tutte
le operazioni interbancarie di grande importo non sem-
bra aver influito, in questo periodo, sui tassi d’interesse
interbancari a brevissimo termine. Solo in coincidenza
dell’avvio del nuovo sistema si é rilevata una variabilita
infragiornaliera del tasso overnight superiore alla nor-
ma, anche a causa della presenza di cospicui pagamenti
in scadenza per le banche. Nei giorni successivi la varia-
bilita infragiornaliera é progressivamente tornata su li-
velli contenuti, a dimostrazione della rapida capacita di
adattamento delle tesorerie bancarie al nuovo sistema e
dell’adeguatezza del sistema di liste d’attesa e dell’ offer-
ta di liquidita infragiornaliera.

(general collateral), sia di titoli specifici (special
repo).

Lecontrattazioni di futuresui BTPal LIFFE, pur
essendosi  leggermente ridotte nell’ultima parte

plesso, la quota delle transazioni effettuate sul merca-
to italiano & scesa nella media dell'anno al 16,4 per
cento, dal 18,6 del 1996. Su entrambi i mercati, il tas-
so nominale del BTP nozionale alla base del contratto

future é stato portato all’8 per cento.

dell'anno, sono aumentate del 23,1 per cento rispetto

al 1996, beneficiando anche delle aspettative di ridu-
zione dei tassi di interesse; gli scambi al MIF sono inlire atre mesi sono stati paria 48.300 miliardi medi
cresciuti in misura minore (7,2 per cento). Nel com- giornalieri, quasi il doppio rispetto al 1996. In Italia

Gli scambi al LIFFE di future sugli eurodepositi

63



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 30, FEBBRAIO 1998 CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

Fig. 47 il nuovo contratto future sul tasso interbancario aun
Vitamediadei titoli di Stato edellenuoveemissioni mese, dopo un avvio positivo nel mese di giugno, ha
(valori inanni) registrato dallafinedi ottobre unariduzione di attivi-
5 5 ta; esso ha comunque contribuito ad aumentare la li-
-] P quidita del mercato sottostante.
-
4 4
—— vita media residua
- - - - durata finanziaria (1)
vita media delle nuove emissioni
3 7/ 3 Il mercato azionario e la gestione professionale
dd risparmio
2 wesq= 2
La capitalizzazione della borsa italiana ha rag-
T S T T T T T T T T T 1 . . . ..
1995 1996 1997 98 giunto alla fine del 1997 593.000 miliardi; in percen-
(1) Calcolata sui titoli quotati al MTS. tuale del PIL e aumentata dal 20,6 del 1996 al 30,4
Tav. 22
Consistenze e acquisti netti di titoli (1)
Settore pubblico . . Totgle Azioni
SOTTOSCRITTORI Obbliga-titoli di Stato g orate
BOT CTz CCT BTP Altri (2) Totale obbligazioni italiane
Consistenze
(miliardi di lire)
Dicembre 1997
Banca d'ltalia-UIC ......... 14.331 219 7.817  52.234 77.642 152,243 510 152.753 6.522
Banche .................. 33.465  20.542 148.011  83.808 11.104  296.930 50.207 347.137 3.450
Fondi comuni ............. 16.104  68.635  41.607  66.496 1555 194397 5222 199.619  39.409
Estero (3) ................ 34.991 10.156  80.491 272553  121.388 519.579 .. 519579  87.729
Altri investitori (4) ......... 203.359  59.219 289.038 291.897 55.559  899.072 352.824 1.251.896  455.612
Totale... 302250 158.771 566.964 766.988  267.248 2.062.221 408.763 2.470.984  592.722
(quote percentuali)
Banca d'ltalia-UIC ......... 4,7 0,1 1,4 6.8 29,0 7.4 0,1 6,2 1,1
Banche .................. 1,1 12,9 26,1 10,9 4,2 14,4 12,3 14,0 0,6
Fondicomuni ............. 5,3 43,3 7,3 8,7 0,6 9,4 1,3 8,1 6,6
Estero @) .......ooevvnn.. 11,6 6.4 14,2 35,5 45,4 25,2 .. 21,0 14,8
Altri investitori (4) ......... 67,3 37,3 51,0 38,1 20,8 43,6 86,3 50,7 76,9
Totale . .. 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0  100,0 100,0 100,0
Acquisti netti
(miliardi di lire)
Gennaio-dicembre 1997
Banca d'ltalia-UIC ......... 12641  -1581 -10.629 -11.850 2146 -13565 -129 -13.694 2.003
Banche .................. -22,792 -975 2952 -13.116 -4.439  -38.370 585 -37.785 884
Fondi comuni ............. -10.929  24.071 7.564  29.429 17.909 68.044 1524  69.568 6.362
Estero @) ......ooovvvn... 10.680 4543  11.331  73.496 -1.847  104.549 .. 104.549 13.363
Altri investitori (4) ......... 71910 15426  -3.236 -9.369  -27.098 -102.533 94.763  -7.770 -14.783
Totale... -82.310  41.484 7.982 68590 -17.622 18.125 96.743  114.868 7.829

(1) Le consistenze dei titoli di Stato e delle obbligazioni sono valutate al valore nominale, quelle delle azioni al valore di mercato; gli acquisti netti sono valutati al valore di mercato.
- (2) Sono inclusi i prestiti della Repubblica, la cui ripartizione & parzialmente stimata. - (3) | dati riferiti ai CTZ sono parzialmente stimati; i CCT includono tutti i Certificati di credito del
Tesoro. - (4) Famiglie, imprese, Tesoro, Istituti di previdenza. Cassa DD.PP., SIM e Istituti di assicurazione; i dati riferiti alle azioni sono parzialmente stimati.
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Fig. 48
Volatilita implicita dei BTP e dei Bund
quotati al LIFFE (1)
(valori percentuali in ragione d'anno)
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(1) Deviazioni standard della distribuzione di probabilita delle variazioni percentuali
del prezzo del future sul titolo decennale implicita nel prezzo dell'opzione at-the-money
di piui vicina scadenza. Le linee interpolanti sono generate mediante I'applicazione diun
filtro di Hodrick-Prescott.

per cento. Questo risultato si deve quasi per intero a
un aumento dei corsi pari al 58,1 per cento, il valore
pit elevato dal 1986; il contributo degliaumenti di ca-
pitale e delle nuove quotazioni e stato limitato. Nel

gennaio di quest'anno le quotazioni hanno fatto regi-
strare un ulteriore forte incremento (12,2 per cento).

Fig. 49
Titoli di Stato: controvaloredegli scambi
sui mercati apronti efuture
(valori medi giornalieri; miliardi di lire)
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(1) Scambi sui contratti future sui BTP a 10 anni. Scala di destra. - (2) Scambi sui
contratti future sui BTP a 5 e a 10 anni. Scala di destra.

Il rialzo del mercato italiano ha largamente supe-
rato quello delle principali borse internazionali (39,1
per cento in Germania, 31,0 negli Stati Uniti, 29,4 in
Francia, 19,7 nel Regno Unito e 20,1 in Giappone),

dopo un biennio in cui la crescita era stata, invece, in-

feriore. Gli scostamenti piu significativi dagli anda-
menti negli altri paesi sono avvenuti in prossimita
delle riduzioni dei tassi ufficiali italiani.

In connessione con la crisi dei mercati asiatici, i
corsi azionari nelle principali piazze finanziarie si so-
no indebolitiin ottobre e sono divenuti pit volatili. La
borsa italiana ha risentito in misura minore di tale in-
fluenza: dopo un rallentamento temporaneo in quel
mese, quando all’acuirsi della crisi asiatica si sono ag-
giunte incertezze sul quadro politico interno, I'inten-
sita della crescita dei corsi e stata superiore a quella
di tutte le altre principali borse

Purin presenza di unrialzo delle attese degli ope-
ratori riguardo agli utili delle societa quotate nella
borsa italiana, il rapporto tra gli utili e la capitalizza-
zione del mercato € diminuito pressoché costante-
mente durante I'anno, scendendo dal 6,0 al 4,6 per
cento; in gennaio si & ulteriormente ridotto al 4,1 per
cento. L'attuale livello del rapporto tra utili e capita-
lizzazione &€ comparabile con quello statunitense e in-
feriore a quello degli altri principali paesi, con la sola
eccezione del Giappone (fig. 50). Alla fine del gen-
naio 1998 il differenziale tra il rapporto utili/capita-
lizzazione e il tasso di interesse reale a lungo termine
erain Italia solo lievemente positivo e inferiore ai va-
lori che si registrano negli altri principali paesi.

Fig. 50

Rapporto utili attesi/capitalizzazione
edifferenzialecon il tasso di interessereale
delleprincipali borseinternazionali
(valori percentuali e punti percentuali)

9 o Livelli (1) — 9

G A Xy
.\.l “'”"'\"“\,Ml_‘,\ A vt

AN

2 N L/,v/‘\] Differenziali con il tasso di ||
interesse reale (2)
| | | | |

1994 1995 1996 1997 98
Stati Uniti Giappone — - -Germania
- - - - Francia — ltalia Regno Unito

Fonte: Datastream.

(1) Gli utili sono stime dell'utile atteso per I'anno in corso per Francia, Germania e
Italia; sono tratti dagli ultimi bilanci societari pubblicati per Giappone, Regno Unito e Stati
Uniti. - (2) Il tasso reale & pari alla differenza tra il rendimento dei titoli obbligazionari a
lungo termine e l'inflazione effettiva nei 12 mesi precedenti.
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Inltalia, I'aumento dei prezzi azionari & stato pil
marcato nei comparti dei servizi e in quello bancario,
conincrementidell'indice del 135 e del 101 per cento,
rispettivamente. L’aumento dei corsi é stato elevato

1996. Il numero di titoli quotati & sceso nell’anno a
301 per la cancellazione di 19 titoli.

Le operazioni di privatizzazione, attuate preva-

soprattutto per le azioni delle banche interessate da |entemente attraverso offerte pubbliche di vendita,

processi di concentrazione e ristrutturazione, avviati
0 annunciati.

Gli scambi di azioni sono cresciuti fortemente nel
1997 (fig. 51). La media mensile delle contrattazioni
€ piu che raddoppiata rispetto al 1996: nel comparto
apronti é passatada 13.000 a 28.000 miliardi, in quel-
lo a termine da 33.000 a 77.000 miliardi. Gli scambi
di opzioni sull'indice di borsa sono piu che triplicati,
salendo, in rapporto al volume delle transazioni a
pronti, dal 46 al 72 per cento.

Fig. 51
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Nonostante il forte rialzo dei corsi, le emissioni
lordedi azioni sono aumentatedi pocorispettoall’an-

no precedente, passando da 5.500 a 7.800 miliardi.

L'aumento di capitalizzazione determinato dall’am-

hanno generato introiti per il Tesoro pari a quasi
37.500 miliardi; sotto il profilo quantitativo le piu
rilevanti sono state quelle relative alla Telecom
(19.900 miliardi) e alla terzaranche dell’ENI
(12.800 miliardi).

1120 febbraio 1998 il Governo ha approvato in via
definitiva il Testo unico delle disposizioni in materia
di mercati finanziari ¢fr. la sezioneinterventi). Fra
le modifiche pit importanti si annoverano l'introdu-
zione nell’ordinamento di un nuovo tipo di interme-
diario (la societda di gestione del risparmio) e,
nellambito del diritto societario, il rafforzamento
della tutela degli azionisti di minoranza, anche attra-
verso una nuova disciplina dell’OPA e delle deleghe
di voto.

| fondi comuni e le gestioni patrimoniali hanno
avuto nel 1997 uno sviluppo molto rilevante (cfr. il ri-
quadro:Laraccolta di risparmio gestito nel 1997, in
Bollettino Economico, n. 29, 1997). | fondi comuni
hanno fatto registrare un flusso di raccolta netta pari
a 143.300 miliardi (58.200 nel 1996), affluito in larga
misura al comparto obbligazionario. Il patrimonio
gestito dai fondi ha raggiunto i 368.400 miliardi, con
un incremento del 54 per cento. Oltre ai titoli di Stato,
gli acquisti netti dei fondi comuni hanno interessato
titoli in valuta, sia azionari sia obbligazionari. Nel
1997 il rendimento dei fondi é risultato fortemente
differenziato nei singoli comparti. Grazie all’ecce-
zionale aumento dei corsi delle azioni, i fondi aziona-
ri e bilanciati hanno fatto registrare un rendimento del
30,3 e del 24,8 per cento, rispettivamente; 'aumento
dell'indice medio dei fondi obbligazionari si & com-
misurato al 6,6 per cento.

Anche il flusso di raccolta netta delle gestioni pa-
trimoniali é risultato elevato: 64.400 miliardi nei pri-
mi nove mesi dell’'anno, contro 35.200 nello stesso
periodo dell’'anno precedente. Il rendimento annua-

BN

missione in borsa di 15 nuove societa € stato pari a lizzato medio realizzato dal settore & stimabile

14.200 miliardi, valore non lontano da quello del
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nell’'ordine del 9 per cento.
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Prospettive economiche a breve termine, prezzi e politica monetaria

Gli sviluppi internazionali

L’attivita economica nei paesi industriali ha se-
gnato, nel 1997, un’accelerazione. Il prodotto lordo
dell’area e cresciuto del 2,8 per cento, contro il 2,5
dellanno precedente; si sono peraltro registrati an-
damenti divergenti fra i vari paesi. L'inflazione & sce-
sa dal 2,3 per cento del 1996 al 2,0, livello minimo
dalla fine degli anni sessanta.

Nell’economia statunitense la crescita e stata
particolarmente elevata (3,8 per cento). Nell’Unione
europea il prodotto € aumentato del 2,6 per cento,
guasi un punto in piu dell'anno precedente. Un bru-
sco rallentamento dell'attivita (dal 3,6 all’1,0 per
cento) si é registrato invece in Giappone. Le econo-
mie in via di sviluppo, nel loro insieme, hanno conti-

nuato a crescere a tassi dell’ordine del 6 per cento.

Il commercio mondiale, traendo impulso soprattutto

All'inizio del 1997 i timori di aumento dell’infla-
zione negli Stati Uniti inducevano la Riserva federa-
le ad aumentare i tassi sui federal funds di 0,25 punti.
Negli ultimi mesi dell’anno I'assenza di tensioni sui
prezzi e la crisi asiatica allontanavano la prospettiva
di un ulteriore inasprimento delle condizioni mone-
tarie.

La flessione dei rendimenti sui mercati finanziari
internazionali avviatasi dalla meta del 1997 e stata
favorita dal calo dell'inflazione e dall’ampia dispo-
nibilita di finanziamenti; nell’ultima parte dell’'anno
vi hanno contribuito i riflessi della crisi asiatica.

Questa ha tratto origine dall'impetuoso processo
di investimento finanziato in larga parte con capitali
esteri a breve termine e non sempre fondato su cor-
rette valutazioni del rischio e della redditivita. | siste-
mi bancari delle economie colpite dalla crisi sono ca-
ratterizzati da una forte esposizione verso i settori

dall'espansione del mercato statunitense, & aumenta-&conomici in difficolta e da un cospicuo indebita-

to quasi del 9 per cento.

mento in dollari; sotto I'impulso della comunita in-
ternazionale, che si & impegnata in una rilevante

In contrasto con le tendenze osservate negli Stati azione di sostegno a questi paesi, sono state intrapre-

Uniti e nel Regno Unito, la situazione del mercato
del lavoro permane grave nell’Europa continentale.

Nella UE le politiche fiscali sono rimaste orien-
tate al riequilibrio dei conti pubblici; i disavanzi sono
scesi a un valore medio pari al 2,4 per cento del PIL
(4,2 nel 1996) per I'azione di risanamento, partico-
larmente incisiva in alcuni paesi, volta anche a soddi-
sfare i criteri di accesso alla UEM.

La sostanziale stabilita dei prezzi delle materie
prime, tramutatasi in calo nella seconda parte
dell’anno anche in seguito alla crisi asiatica, e la mo-
derazione dei costi del lavoro in tutti i principali pae-
si industriali hanno fornito un contributo determi-
nante alla discesa dell'inflazione; nella stessa
direzione ha agito la fermezza delle politiche mone-
tarie.

se vaste riforme tese a rafforzare istituzioni e mercati
finanziari.

Sulle prospettive dell’economia internazionale
grava oggi lincertezza sulla capacita di ripresa
del Giappone e sugli sviluppi della crisi nei paesi
asiatici.

Per questi ultimi, le previsioni dell’FMI, elabora-
te lo scorso dicembre, indicavano, in un contesto di
ripresa dell'inflazione relativamente contenuta, tassi
di crescita ancora di segno positivo. Le valutazioni
effettuate piu di recente da centri di previsione priva-
ti sono meno ottimistiche (tav. 23).

| fattori sottostanti la crescita di piu lungo perio-
do di queste economie restano favorevoli. Il rapido
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Tav. 23
Andamenti effettivi e previsti
di alcune variabili macroeconomiche inter nazionali
(variazioni percentuali sull’anno precedente)

1998
VOCI 1997 Centri privati
FMI
(@) (b) ©
PIL (1)
Paesi industriali ........... 28 24 23 24 24
dicui: StatiUniti ........ 38 24 27 28 29
Giappone ........ 1,0 1,1 0,1 .. 0,3
UE .............. 26 27 27 31 27
Germania ...... 22 26 27 31 2,5
PVS . 59 49 - - 35
di cui: ASEAN-4 (2) ..... 40 1,7 -13 -06 -1,6
CoreadelSud ............ 60 25 -02 -20 -29
Europa centro-orientale ed ex
URSS ...t 1,9 34 - - -
Prezzi al consumo
Paesi industriali ........... 20 21 1,8 1,6 1,7
dicui: StatiUniti ........ 23 26 21 21 1,9
Giappone ........ 1,7 08 06 -02 05
UE .............. 1,9 21 20 - 18
Germania ....... 7.8 23 19 19 18
PVS .. 9,0 81 - - 89
di cui: ASEAN-4 (2) ..... 6,4 - 14,7 11,2 17,9
CoreadelSud ............ 4,3 - 98 120 95
Europa centro-orientale ed ex
URSS ...l 29,2 14,6 - - -
Commercio mondiale (3) 86 6,2 - 70 -
Bilance correnti (4)
Paesiindustriali ........... 17  -46 - - -
dicui: StatiUniti ........ -178 -230 -192 -208 -215
Giappone ........ 94 99 101 107 133
UE .............. 99 89 - 105 98
Germania . ..... -6 -5 4 6 3
ASEAN-4 (2) ............. -22 12 -1 2 -
CoreadelSud ............ -14 -2 3 17 -
Saldi di bilancio pubblico (5)
Stati Uniti .............. -0,3 -0,3 .. 02 08
Giappone .............. -29 -29 -33 -25 -31
Germania .............. -2,7 -29 -27 -29 -28

Fonte: statistiche nazionali, FMI, World Economic Outlook, Interim Assessment,
dicembre 1997, Consensus, Consensus Forecasts, febbraio 1998, J.P. Morgan,
World Financial Markets, First Quarter 1998, gennaio 1998 e Goldman Sachs, The
International Economics Analyst, febbraio 1998.

(a): Consensus; (b): J.P. Morgan; (c): Goldman Sachs.

(1) A prezzi costanti. — (2) Filippine, Indonesia, Malesia e Tailandia. - (3) Beni e
servizi, in quantita. - (4) Miliardi di dollari. - (5) In percentuale del PIL.
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superamento dellacrisi richiede, comeemerso dal re-
cente vertice del G-7 a Londra, una vigorosa azione
espansiva di bilancio in Giappone. Nel 1998, in as-
senzadi nuove misuredi stimolo, ladomandainterna
in quel paese subirebbe una contrazione; |'attivita
produttiva ristagnerebbe.

| riflessi della crisi asiatica sulle altre economie
industriali, i cui legami con quelle dei paesi interes-
sati sono meno stretti, sembrano limitati. Negli Stati
Uniti e in Europa, che beneficiano della caduta dei
prezzi dei prodotti importati e della flessione dei tassi
diinteresse, le prospettive congiunturali, quali emer-
gono dagli indicatori piu recenti, restano positive.
Peril 1998, il FMI prevede tassi di crescita negli Stati
Uniti e nella UE del 2,4 e 2,7 per cento, rispettiva-
mente. Le importazioni dei paesi industriali soster-
rebbero il commercio mondiale che, pur rallentando
rispetto al 1997, continuerebbe a espandersi a ritmi
sostenuti.

Le condizioni dei mercati del lavoro nei paesi an-
glosassoni e nell’Europa continentale resteranno dif-
formi; in particolare, non si prevede ancora una deci-
sa ripresa dell'occupazione in Germania e negli altri
maggiori paesi europei.

Gli squilibri delle partite correnti delle bilance
dei pagamenti fra le principali aree tenderanno,
nellanno in corso, ad aggravarsi, con una conse-
guente espansione dei flussi internazionali di capita-
li; al considerevole peggioramento del disavanzo de-
gli Stati Uniti farebbe riscontro il miglioramento dei
saldi dei paesi asiatici colpiti dalla crisi. Gli attivi del
Giappone e della UE rimarranno sostanzialmente in-
variati.

In Europa, nel quadro del lieve rafforzamento
della crescita dell'attivita economica, le politiche
monetarie restano orientate al consolidamento della
stabilita dei prezzi e all’obiettivo della realizzazione
della moneta unica all'inizio del 1999. | mercati si
attendono che la convergenza tra i tassi di interesse
a breve termine dei paesi candidati a fare parte della
UEM si realizzi a un livello attorno al 4 per cento,
inferiore a quello previsto lo scorso autunno.
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Congiuntura e politica di bilancioin Italia

Anche nell’attuale fase di ripresa, in Italia I'evo-
luzione ciclica segue con ritardo I'andamento delle
principali economie europee. Dopo il ristagno che
aveva caratterizzato il 1996, dalla primavera dello
scorso anno l'attivita economica nel nostro Paese e
tornata a espandersi: nella media del 1997, il prodot-
to lordo é cresciuto dell'l,5 per cento. L'occupazione
€ rimasta sostanzialmente stazionaria; cenni di ripre-
sa si sono avuti nel Centro-Nord a partire dall’estate,
mentre nel Mezzogiorno il numero di occupati si &
ancora leggermente ridotto. Il tasso di disoccupazio-
ne del Paese é passato dal 12,1 al 12,3 per cento.

La ripresa é stata sostenuta dalla crescita dei con-
sumi di beni durevoli, soprattutto autoveicoli, so-
spinti dagli incentivi pubblici. L'incremento degli al-
tri consumi € invece risultato contenuto. Il reddito
disponibile, valutato a prezzi costanti e tenendo con-
to dell’erosione del potere d’acquisto delle attivita fi-
nanziarie dovuta all'inflazione, & cresciuto a un ritmo
simile a quello del PIL: in aumento ha agito il rallen-
tamento dei prezzi; in riduzione l'inasprimento
dell'imposizione fiscale.

Gli investimenti fissi lordi sono rimasti presso-
ché stazionari, come risultato di una ripresa di quelli
in macchinari, attrezzature e mezzi di trasporto e di
un calo nel comparto delle costruzioni; notevole e
stata la ricostituzione delle scorte, soprattutto di ma-
terie prime. La crescita delle esportazioni, frenata
dalla perdita di competitivita indotta dall’'apprezza-
mento della lira nel 1996, & stata assai piu contenuta
di quella delle importazioni.

La contrazione del surplus commerciale e stata
in parte compensata dal miglioramento delle partite
invisibili. L’avanzo corrente, ancora cospicuo (pari
al 3,2 per cento del PIL), ha consentito di completare
il processo di riequilibrio della situazione patrimo-
niale del Paese nei confronti dell’'estero.

Nel 1998 'economia italiana crescera a un ritmo
superiore al 2 per cento, traendo sostegno dalla ripre-
sa degli investimenti fissi lordi e da una minore di-
spersione all'estero degli impulsi didomanda. Gliin-
vestimenti in attrezzature, macchinari e mezzi di

trasporto saranno sospinti dagli elevati livelli di ca-
pacita produttiva utilizzata e dalla riduzione dei tassi
di interesse nominali e reali; quelli in costruzioni sa-
ranno sostenuti dagli incentivi fiscali introdotti dal
Governo per le ristrutturazioni residenziali. In lieve
decelerazione risulterebbero invece i consumi: a una
maggiore crescita di quelli di beni non durevoli e di
servizi farebbe riscontro un rallentamento di quelli
di beni durevoli, connesso con il progressivo affievo-
lirsi degli stimoli indotti dalle misure diincentivazio-
ne. La crescita delle esportazioni dovrebbe risultare
analoga a quella del 1997; il rallentamento della
domanda estera dovrebbe essere compensato dal-
l'esaurirsi degli effetti negativi sulla competitivita
dellapprezzamento della lira del 1996. Il venir meno
di questi effetti concorrerebbe anche alla decelera-
zione delle importazioni. L'avanzo corrente dovreb-
be rimanere, in rapporto al PIL, su un valore simile
a quello del 1997.

L’occupazione complessiva non registrera mi-
glioramenti significativi, nonostante un lieve aumen-
to nel settore privato non agricolo.

Lo scorso anno la ripresa produttiva ha potuto
conciliarsi con un’accelerazione del processo di rie-
quilibrio dei conti pubblici. Gli interventi correttivi,
dell'ordine di tre punti percentuali del PIL, attuati in
parte attraverso un’incisiva azione di controllo sui
pagamenti di bilancio e sui prelievi dalla tesoreria
statale, hanno consentito di elevare I'avanzo prima-
rio delle Amministrazioni pubbliche dal 4,1 al 6,8
per cento del PIL. Questo risultato, insieme con il
forte calo della spesa per interessi indotto dalla fles-
sione dei tassi, ha portato l'indebitamento netto dal
6,7 per centonel 1996 al 2,7 nel 1997, al di sotto della
soglia del 3 per cento stabilita per I'accesso alla
UEM.

Il contenimento del disavanzo, congiuntamente
ai cospicui proventi delle dismissioni patrimoniali,
ha impresso un’accelerazione alla riduzione del rap-
porto fra debito pubblico e PIL; esso € sceso dal
124,9 per cento alla fine del 1994 al 124,0 nel 1996
e al 121,6 nel 1997.

La considerevole riduzione del disavanzo pub-
blico & stata ottenuta soprattutto attraverso l'innalza-
mento della pressione fiscale. Questa é salita di quasi

69



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 30, FEBBRAIO 1998 CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

| provvedimenti attuativi della manovradi bilancio per il 1998

L’entita complessiva della manovra di bilancio peril  interventi sulle entrate pari a circa 1.900 miliardi. In par-
1998, che mira ad accrescere I'avanzo primario tenden- ticolare, le entrate tributarie sono state accresciute di 500
ziale delle Amministrazioni pubbliche dicirca 25.000 mi- miliardi e quelle extratributarie di 1.400 miliardi.
liardi, non ha subito modificazioni nel corso dell'iter par-
lamentare rispetto alla formulazione presentata dal
Governolo scorso settembre (cfr. il iquadtcamanovra
di bilancio per il 1998, in Bollettino Economico, n. 29,
1997). Secondo le valutazioni ufficiali, il maggiore avan-
zo primario implicherebbe una riduzione degli oneri per
interessi pari a 1.500 miliardi.

La composizione dellamanovra e stata tuttavia lieve-
mente modificata. Le spese connesse con gliincentivi per Tributi ... ... ...\ ..o\ oo 11.100
I'occupazione e con gli interventi in favore delle popola-
zioni colpite dagli eventi sismici del 1997 sono state eom- . o .
pensate da maggiori entrate e da un aumento dei risparmi Ritenute d’acconto su prestazioni di lavoratori auto-

Effetti della manovra di bilancio sul conto
economico delle Amministrazioni pubbliche (1)
(miliardi di lire)

MAGGIORIENTRATE .......................... 13.000

Norme riguardanti 'IVA ...................... 5.850

. . . . i . 702 2 2.000
conseguenti alle misure in materia di personale e di sani- o _ o
ta. Il “fondo negativo” di 5.000 miliardi, inizialmente Provvedimenti riguardanti la lotta all’evasione . .. 550
iscritto tra gli stanziamenti dei fondi speciali, € state so- Imposta sostitutiva sulle plusvalenze ........... 150
stituito da interventi in materia previdenziale e sanitaria Tasse automobilistiche . .. .................... 100
(per quasi 4.600 miliardi) che, per circa 900 m!||ard|_,'50' Norme amministrative (ancora da definire) . . . . .. 2.500
no costituiti da inasprimenti contributivi. Ne e derivato
Altreentrate ............ ... ... L 350

un aumento, da oltre 11.000 a circa 13.000 miliardi, delle AR .
maggiori entrate attese e unadiminuzione dei risparmidi  Riduzioni di entrate conseguenti alla manovra...  -400
spesa previsti (da quasi 14.000 a circa 12.000 miliardi).

La manovra si articola nella legge finanziaria (L.
27.12.1997, n. 450), nel relativo provvedimento collegato , . ,
(L. 27.12.1997, n. 449) e nella legge di conversione (L. Dgnmcir:fggg”tt'mo’ tassa e sovrattassa di 50
29.11.1997, n. 410) del decreto legge recante “Disposi- Ty
zioni tributarie urgenti” (D.L. 29.9.1997, n. 328). ARME 50

Il provvedimento collegato include norme che disci-

Aumento contributi sanitari e previdenziali ... ... 1.800

. ; ) . . ; MINORISPESE . ........c.oovviiinannnnnnnnn.. 12.000
plinano i pagamenti dal bilancio dello Stato e i preleva- _
menti dalla tesoreria statale, analoghe a quelle adottate ~ Previdenza........................oeee. 3.250
peril 1997 (L. 28.2.1997,n. 30). Ancheinquestaoccasio- Sanita ... 1.250
ne,come gia lo SCOrso anno, nelle vaIut.azioni ufficiaide-  Personale .........oooo 1.100
gli effetti f|_na_n_2|ar| de_IIa manovra, a tali norme non ven- Finanzalocale 2500
gono attribuiti effetti; esse sono volte a garantire il i o : . o
conseguimento delle riduzioni di spesa indicate. Trasferimenti a imprese di pubblica utilita . ... ... 2.000
Altri provvedimenti .......................... 1.900
TOTALE EFFETTI DELLA MANOVRA

Leentrate SULSALDOPRIMARIO ....................... 25.000

La conversione in legge dei provvedimenti che €om-  Minori interessi passivi ....................... 1.500
pongono la manovra di bilancio ha determinato, secondo — —
le stime ufficiali, un rafforzamento della portata degli (1) Elaborazioni su valutazioni ufficiali.

continua
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E stato aumentato di 500 miliardi il gettito atteso
dall’'attuazione di provvedimenti, peraltro non ancora
specificati, riguardanti I'’Amministrazione finanziaria.

Dall'applicazione di disposizioni, non ancora ema-
nate, concernenti la modifica delle tariffe dei prezzi di
vendita al pubblico dei generi soggettia monopolio fisca-
le dovrebbero derivare ulteriori 400 miliardi.

Le maggiori entrate tributarie sono in parte compen-
sate da riduzioni di gettito (circa 400 miliardi) quale-ef-
fetto indiretto delle misure di contenimento della spesa.

Sono state infine previste, in sede di approvazione del
provvedimento collegato alla legge finanziaria, alcune
agevolazioni che, secondo le stime ufficiali, non dovreb-
bero influenzare il gettito complessivo.

In particolare, sono state introdotte agevolazioni in
favore dei soggetti che provvedono, in zone ad elevato ri-
schio sismico, alla riparazione o ricostruzione di edifici,
anche rurali, o di opere pubbliche. E stata prevista lapos-
sibilita di trasformare societa sempliciin societa in nome
collettivo, in accomandita semplice, per azioni o a re-
sponsabilita limitata, previa assegnazione ai soci dei beni
non strumentali (immobili e mobili registrati) e dietropa-
gamento di un'imposta sostitutiva di quelle sui redditi e
dell’IRAP. E stataridotta, dal 16 al 10 per cento, I'aliquo-
ta dell'lVA su alcuni generi floreali e sono state concesse
alcune agevolazioni agli esercenti attivita di commercio
al minuto di prodotti tessili, abbigliamento e calzature, ri-
guardanti i versamenti dell'lVA.

Dei 1.400 miliardi di maggiori entrate extratri-
butarie, 450 dovrebbero derivare dall’ulteriore aumento
dell'aliquota dei contributi sanitari sui premi assicura-
tivi per la responsabilita civile in ambito automobili-
stico (I'aliquota passa dal 6,5 al 10,5 per cento,-an-
ziché all’8,5 per cento inizialmente indicato); oltre
900 miliardi dallaumento dell'aliquota contribu-
tiva per il finanziamento delle gestioni pensionistiche
degli artigiani e dei commercianti (dal 15 al 15,8 per
cento) e delle aliquote relative a quelle riguardanti i
lavoratori “parasubordinati”, i coltivatori diretti, i mez-
zadri e i coloni (& stato anche disposto un aumento

della quota capitaria dovuta dai lavoratori agricoli auto-
nomi all’'INAIL).

Le spese

Previdenza. - Gli interventi in materia di spesa per
pensioni inseriti nel provvedimento collegato alla legg
finanziaria riguardano principalmente: a) I'accelerazio-
ne del processo di allineamento dei requisiti per il pensig-
namento dei dipendenti pubblici a quelli previsti per- di
pendenti del settore privato; b) I'immediato adeguamenjo
delle regole dei fondi speciali (le gestioni pensionistiche
esonerative, sostitutive ed esclusive dell'assicuraziope
generale) a quelle del Fondo pensioni lavoratori diper
denti; c) I'anticipazione, per una parte degli aventi dirit-
to, del graduale innalzamento del requisito di eta anagra-
fica previsto dalla legge di riforma del 1995 (tra gli altri,
sono esclusi dal provvedimento gli operai e coloro che sb-
no stati iscritti alle gestioni previdenziali in eta relativa-
mente giovane); d) lo slittamento dei periodi previsti pg
accedere al pensionamento di anzianitanel 1998; e)da so-
spensione, pienanel 1998 e parziale nel triennio suceessi-
vo, dell'indicizzazione delle pensioni di importo superig-
re a cinque volte il trattamento minimo Inps.

1]

=

In base alla relazione tecnica presentata dal Gevef-
no, le misure adottate dovrebbero determinare risparri
di spesa crescenti fino al 2007. Negli anni successiw, i Hi-
sparmi dovrebbero diminuire rapidamente; in seguitg,
per circa un ventennio, si registrerebbe un aumento de
oneri.

=

Sanita. - E stato introdotto I'obbligo per le Regioni
di assegnare a ciascuna ASL obiettivi di risparmio dispé
sa non inferiori al 2,25 per cento della spesa indicata n¢
rendiconto per il 1996, rivalutata con i tassi di inflazione
programmata per il biennio 1999%8.

Personale. - Sono stati ridotti del 12,01 per cento gli
stanziamenti relativi alla remunerazione delle prestazi®-
ni dilavoro straordinario per il personale dello Stato (cor
I'eccezione di alcune categorie, tra cui quella del persd
nale preposto a compiti di tutela dell’ordine e della sicu
rezza pubblici).
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due punti percentuali, tornando sul livello toccato nel
1993 (circail 44 per cento del PIL). L’incidenza sul
prodotto delle spese correnti diverse dagli interessi
€ rimasta pressoché invariata; nell’'ambito di queste
ultime & ulteriormente aumentato il peso delle presta-
zioni sociali, in particolare delle pensioni. Le eroga-
zioni in conto capitale sono scese di mezzo punto
percentuale del prodotto, per effetto della riduzione
dei contributi agli investimenti e di altre spese. Per
accelerare il riequilibrio dei conti pubblici, si & fatto
ricorso a misure di carattere temporaneo pari a circa
I'1 per cento del PIL.

La politica di bilancio per il 1998, muovendo
lungo le linee indicate ndbocumento di program-
mazione economica e finanziaria per il triennio
1998-2000 e nel Piano di Convergenza predisposto
per la UE, mira a consolidare per l'indebitamento
netto delle Amministrazioni pubbliche il risultato ot-
tenuto nel 1997. Rispetto all'anno precedente si pre-
vede un calo della pressione fiscale.

Nello scorso mese di settembre il Governo ha
presentato al Parlamento un insieme di interventi
correttivi volti a migliorare di circa 25.000 miliardi
il saldo primario tendenziale del 1998. La manovra,
la cui entitd complessiva non e stata modificata
nell’iter parlamentare di approvazione, porterebbe,
come indicato nellaRelazione previsionale e pro-
grammatica, a un avanzo primario pari al 5,6 per
cento del PIL, circa un punto percentuale in meno ri-
spetto al 1997; I'entita delle misure di carattere tem-
poraneo si riduce rispetto allo scorso anno, collocan-
dosi intorno allo 0,3 per cento del PIL. La stabiliz-
zazione dell'indebitamento netto verrebbe assicurata
dall'ulteriore calo della spesa per interessi, derivante
dal graduale avvicinamento del costo medio del de-
bito agli attuali livelli dei tassi d'interesse all’'emis-
sione. La riduzione del rapporto tra debito pubblico
e PIL supererebbe quella realizzata nel 1997.

Nel corso dell'esame parlamentare, il ridimen-
sionamento dei tagli di spesa programmati per il set-
tore previdenziale é stato compensato da un innalza
mento di alcune aliquote contributive; gli aumenti di
entrate originariamente fissati in 11.000 miliardi so-
no stati elevati a 13.000, le riduzioni di spesa sono
passate da 14.000 a 12.000 miliardi. L’'azione sulle
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entrate comprende: la revisione delle aliquote
dell'l VA, attuata lo scorso ottobre; alcuni inaspri-
menti contributivi; I'anticipo del gettito di talune im-
poste; azioni di natura amministrativa (cfr. il riqua-
dro: | prowedimenti attuativi della manovra di
bilancio per il 1998). Gli interventi sulle uscite inclu-
dono riduzioni dei trasferimenti agli enti locali e alle
imprese pubbliche, delle spese dei ministeri e per il
personale, nonché tagli nei comparti sanitario e pre-
videnziale. Per assicurare il contenimento dei paga-
menti entro i valori previsti, sono stati confermati li-
miti ai prelievi dalla tesoreria dello Stato da parte
degli enti pubblici decentrati.

| provvedimenti in materia previdenziale, i cui
effetti nel 1998 sono stimati in 3.200 miliardi, nel
corso del prossimo decennio dovrebbero determina-
re, rispetto alla spesa tendenziale, risparmi annui
dell'ordine di due decimi di punto percentuale del
PIL. Cio nonostante, in base alle valutazioni ufficiali,
fra il 1997 e il 2010 I'incidenza della spesa per pen-
sioni sul PIL dovrebbe crescere di mezzo punto per-
centuale.

Nella prospettiva della UEM e dell'attuazione
degli impegni presi nelllambito détatto per |a sta-
bilita e la crescitala politicadi bilancio mira per il
1998 aconsolidarei risultati raggiunti, per poi prose-
guireverso saldi viaviapiu vicini al pareggio. Proce-
dendo lungo questo percorso sara possibile accelera-
re la riduzione del rapporto fra debito e prodotto; un
contributo di rilievo potra derivare dalla dismissione
di imprese pubbliche.

L'ulteriore riduzione del disavanzo pubblico do-
vra essere conseguita con misure strutturali.

In prospettiva, al riequilibrio dei saldi dovra af-
fiancarsi un deciso ridimensionamento del bilancio
pubblico. La progressiva integrazione dei mercati in-
ternazionali accresce questa necessita.

Gli attuali livelli del prelievo tributario, partico-
larmente elevati per i contribuenti che assolvono pie-
namente i propri obblighi, possono produrre nel lun-
go periodo significativi effetti distorsivi sulle scelte
economiche e ostacolare il recupero dell’economia
sommersa. L’'allargamento della base imponibile, so-
prattutto attraverso il ridimensionamento delle aree
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di evasione, erosione ed elusione fiscale, pud aprire
la strada a una riduzione delle aliquote.

La politica monetaria e l’'inflazione

| progressi conseguiti sul fronte dell’inflazione
nel 1997 hanno reso possibile, nell'ambito di un indi-
rizzo orientato alla stabilita dei prezzi, un graduale
allentamento della politica monetaria.

Nella media dellanno, linflazione, misurata
dall'indice dei prezzi al consumo per le famiglie di
operai e impiegati, &€ scesa di oltre due punti percen-
tuali, all'l,7 per cento, valore inferiore all’obiettivo
fissato dal Governo. E stato rispettato il criterio di
convergenza stabilito dal Trattato di Maastricht. Le
aspettative di inflazione hanno mostrato un continuo
miglioramento nel corso dell'anno.

Una moderata accelerazione si € manifestata dal-
la primavera nei prezzi alla produzione, dall’'estate in
quelli al consumo. Lo sfasamento temporale con cui
il rialzo dell'inflazione ha avuto luogo rispetto alle
principali economie dell’Europa é da ricondurre al
ritardo che ha caratterizzato la ripresa dell’attivita
economica nel nostro Paese, nonché agli effetti
dell'apprezzamento del cambio del 1996. Per i prezzi
alla produzione, da novembre le intenzioni espresse
dalle imprese sembrano indicare un riassorbimento
delle tensioni, che trova un primo riscontro nel ral-
lentamento dell'indice in dicembre. Per i prezzi al
consumo, la variazione percentuale sui tre mesi
dell'indice per le famiglie di operai e impiegati, al
netto della stagionalita e in ragione d’anno, e gra-
dualmente salita da un valore medio leggermente in-
feriore all’1,5 per cento nella prima meta del 1997 al
2,8 per cento nel febbraio del 1998, sulla base delle
anticipazioni provenienti dalle citta campione.

Nel corso dell'anno, il riassorbimento delle at-
tuali tensioni nei prezzi al consumo dovrebbe essere
favorito dallandamento dei prezzi internazionali,
dalla forte crescita della produttivita e dal rallenta-
mento delle retribuzioni unitarie del settore privato.

Le politiche economiche debbono essere orienta-
te ad accelerare il rientro di queste tensioni.

La prudenza con cui nel corso del 1997 e stata
attenuata la restrizione monetaria ha evitato ripercus-
sioni negative sulla nostra moneta derivanti da ten-
sioni finanziarie internazionali e avvenimenti politici
interni; ha favorito I'ulteriore flessione dei tassi diin-
teresse a lungo termine, scesi in febbraio sotto la so-
glia di convergenza, attenuando l'incertezza sulla lo-
ro evoluzione; ha contribuito al marcato rallenta-
mento degli aggregati monetari negli ultimi quattro
mesi dell’anno, dopo la forte espansione dei primi
otto.

Il fermo orientamento della politica monetaria &
ancor oggi condizione perché si consolidi e divenga
permanente la fiducia nella stabilitd della moneta.
Per la media del 1998, si conferma la previsione di
un tasso di inflazione prossimo al 2 per cento.

La linea di politica monetaria seguita & volta ad
assicurare il calo dei tassi di interesse a breve termine
verso i livelli prevalenti nelle economie europee con
tradizioni di piu consolidata stabilita, nella prospetti-
va di un avvicinamento all’'Unione monetaria con li-
velli di cambio coerenti con la parita centrale.

L'espansione degli aggregati monetari e creditizi
dovra rimanere moderata, attorno ai valori program-
matici indicati lo scorso autunno. La recente accele-
razione dei prestiti bancari riflette la ripresa dell’atti-
vita produttiva e d'investimento. La Banca d’ltalia
vigila affinché la loro crescita prosegua a ritmi com-
patibili con gli obiettivi di inflazione.

Aggiornato con le informazioni disponibili al 27 febbraio.
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Nuovi indicatori di tasso di cambio effettivo nominaleereale

1. Introduzione

Gli indicatori di tasso di cambio effettivo nomi-
nale e reale costituiscono importanti variabili infor-
mative per la politica economica. | primi, calcolati
come media ponderata degli indici del tassi di cam-
bio di una moneta nei confronti di quelle dei partner
commerciali, forniscono un’indicazione sintetica
dell’andamento del valore nominale esterno di quella
moneta. | secondi, mettendo a raffronto, in una mo-
neta comune, la dinamica dei prezzi o dei costi di un
paese con quelle dei paesi partner, sono volti a valu-
tare I'evoluzione della “competitivita”, in termini di
prezzifinali o di costi di produzione, di beni o servizi
prodotti in quel paese ed esposti alla concorrenza
estera; &€ consuetudine che siano costruiti con riferi-
mento a un settore merceologico sufficientemente
omogeneo, ad esempio quello dei beni manufatti (1).
Concettualmente, gli indicatori di cambio effettivo
reale dovrebbero valutare I'evoluzione del potere
d’acquisto della moneta di un paese nei confronti de-
gli altri, non la competitivita del paese. Tuttavia, an-
che in conseguenza delle difficolta di pervenire a una
definizione operativa soddisfacente di “potere d’'ac-
quisto esterno”, & convenzione denominare gli indi-
catori di competitivita anche come indicatori di tasso
di cambio effettivo reale. Per costruzione, un aumen-
to dell’indicatore nominale segnala un apprezzamen-
to nominale della moneta del paese rispetto all'insie-
me delle altre; un aumento dell'indicatore reale
segnala una perdita di competitivita del paese.

La Banca d’ltalia elabora, per I'ltalia e per i prin-
cipali paesi industriali, indicatori di tasso di cambio
effettivo dai primi anni ottanta (2). In questa nota si

illustrano alcune revisioni effettuate di recente. Con
il presente Bollettino ha inizio la pubblicazione delle
serie dei nuovi indicatori.

Sia gli indicatori nominali sia quelli reali sono
medie ponderate. Nella scelta del criterio di pondera-
zione si pongono tre problemi fondamentali: quali
paesi considerare; a quale periodo riferire la ponde-
razione dei tassi di cambio e degli indici di prezzo o
di costo; quale metodo di calcolo scegliere.

Le innovazioni apportate al criterio di pondera-
zione degli indicatori della Banca d’ltalia riguarda-
no: a) I'estensione della copertura geografica da 15
a 25 paesi; b) il passaggio da un periodo di riferimen-
to fisso a uno mobile; c¢) la revisione del metodo di
stima della produzione nazionale destinata al merca-
to interno.

Non sono invece stati modificati gli indici di
prezzo e di costo utilizzati negli indicatori di tasso di
cambio reale: vengono elaborati tre indicatori, basati
rispettivamente sui prezzi alla produzione, sui costi
unitari del lavoro per unita di prodotto e sui valori
medi unitari all'esportazione nel settore manifattu-
riero (3).

Il paragrafo 2 descrive le principali innovazioni;
il paragrafo 3 confronta i vecchi e i nuovi indicatori.

2. Leinnovazioni

I nuovi paesi inclusi negli indicatori sono la Gre-
cia, la Finlandia e il Portogallo (essi consentono ora
di coprire I'intera area della UE); alcuni paesi indu-
striali minori (I'’Australia, la Norvegia e la Nuova
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Zelanda); il Messico, la Corea del Sud, Singapore e
Hong Kong.

L'allargamento della copertura geografica si €
reso necessario alla luce degli importanti mutamenti
intervenuti nella composizione degli scambi com-
merciali internazionali. Per esempio, tra il triennio
1981-83, periodo di riferimento dei pesi precedenti,
e i1 1995, I'incidenza sulle esportazioni totali italiane
di quelle verso la Corea del Sud, Singapore e Hong
Kong & passata dall'l,1 al 3,7 per cento.

Per le esportazioni, i pesi dei diversi paesi sono
ricavati, come in passato, con il metodo della “dop-
pia ponderazione”, adottato anche dalla maggior par-
te degli organismi internazionali. Per ciascun paese
essi riflettono, da una parte, la rilevanza di ogni mer-
cato di sbocco - i rimanenti 24 paesi piu il resto del
mondo - sul totale delle proprie esportazioni; dall'al-
tra, la concorrenza che le esportazioni di un dato pae-
se incontrano in ogni mercato da parte sia degli altri
esportatori, sia dei produttori locali. Per le importa-
zioni, i pesi riflettono semplicemente la composizio-
ne geografica degli acquisti dall’estero. | pesi globa-
li, infine, sono calcolati come media aritmetica dei
pesi allesportazione e di quelli all'importazione,
ponderata in funzione dell'incidenza delle esporta-
zioni e delle importazioni, rispettivamente, sul totale
dell'interscambio di manufatti del paese esaminato
(cfr. Appendice A).

La costruzione dei pesi implica, per ciascun
paese, il reperimento di dati sia sulle esportazioni di
beni manufatti verso ciascuno dei partner, sia sulla
produzione di beni manufatti destinata al mercato in-
terno. | ritardi nella disponibilita di questi dati aveva-
no in passato spinto all’utilizzo di un sistema di pon-
derazione “a base fissa”, cioé riferita a un periodo
storico dato (un biennio o un triennio). Tale metodo-
logia rendeva necessario un periodico aggiornamen-
to della base in risposta a variazioni significative
della composizione geografica degli scambi interna-
zionali (4).

La scelta di periodi di riferimento “fissi”, inevita-
bilmente arbitraria, costituiva una debolezza della
precedente metodologia. Si &€ quindi deciso di pas-
sare a un sistema di ponderazione “a base mobile”,
in cui i pesi vengono aggiornati con frequenza an-
nuale (5). Tale innovazione é stata possibile anche
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grazie alla recente elaborazione, da parte del’OCSE,
di serie storiche a partire sin dagli anni sessanta sui
flussi bilaterali di commercio internazionale tra un
ampio numero di paesi (6).

Questa modifica si € accompagnata all'adozione
di unindice ditipo “concatenato”, in sostituzione del
precedente di tipo “diretto”. Utilizzando indici di ti-
po concatenato, la variazione di competitivita tra due
anni non consecutivi & ottenuta come somma delle
variazioni di competitivita tra ogni anno e il successi-
vo, ognuna calcolata con il sistema di ponderazione
appropriato per il periodo (7).

Il principale vantaggio degli indicatori a pesi mo-
bili di tipo concatenato é quello di fornire un’indica-
zione piu corretta delle variazioni della competitivita
nel lungo periodo. Su un lasso di tempo di dieci o
venti anni, infatti, € piu probabile che si verifichino
mutamenti rilevanti nella struttura della concorrenza
internazionale.

Anche nel breve periodo gli indicatori a pesi mo-
bili hanno il vantaggio di cogliere immediatamente
gli effetti delle modifiche eventualmente in atto nella
composizione geografica del commercio, attraverso
I'aggiornamento sistematico del periodo di riferi-
mento per il calcolo dei pesi (8).

L'ampliamento della copertura geografica e il
passaggio a un indicatore a pesi mobili hanno au-
mentato le difficolta di stima del valore della produ-
zione di ogni paese destinata al mercato interno, sti-
ma necessaria per il calcolo dei pesi all'esportazione.
Non essendo possibile continuare a utilizzare la pre-
cedente metodologia - basata sulle tavole delle inter-
dipendenze settoriali, che non sono disponibili per i
nuovi paesi considerati - si & stimata la produzione
lorda destinata al mercato interno secondo il metodo
della disponibilita, cioé sommando al valore aggiun-
to del settore manifatturiero a prezzi correnti le im-
portazioni di manufatti, e sottraendo al totale le
esportazioni degli stessi (9). Tale metodo consente di
ottenere una stima dell'offerta nazionale comparabi-
le con i dati di interscambio e facilmente aggiornabi-
le per tutti i paesi (10). Quest’'ultima revisione non
ha avuto un impatto rilevante sui pesi. Per l'ltalia,
mantenendo il precedente periodo di riferimento (il
triennio 1981-83) e il numero (14) di partner consi-
derati, si registrano differenze di entita contenuta,
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che non alterano significativamente I'importanza re-
lativa dei diversi paesi (11).

Tav. 1
Pesi globali nell’indicatore dell’ltalia
(quote percentuali)

PAESI (1\53%???3) (T;g\éi)
Austria .......... ... ... ... 3,2 2,7
Belgio..................... 5,2 49
Canada ................... 1,2 0,8
Danimarca ................ 1,5 0,9
Francia ................... 20,4 14,8
Germania ................. 30,2 24,8
Giappone ................. 4,4 6,9
IManda .................... 0,6 0,9
PaesiBassi................ 57 4.1
RegnoUnito ............... 8,0 8,1
Spagna ................... 2,4 52
StatiUniti . ................. 10,3 9,5
Svezia ... 2,3 1,8
Svizzera .................. 4.5 4.1
Australia .................. - 0,6
CoreadelSud ............. - 1,9
Finlandia .................. - 0,9
Grecia ... - 1,0
HongKong ................ - 25
Messico ...t - 0,5
Norvegia .................. - 0,6
Nuova Zelanda ............. - 0,1
Portogallo ................. - 0,9
Singapore . ................ - 1,4

N.B. La somma per colonna pud non essere esattamente uguale a 100 a causa
degli arrotondamenti.

La rilevanza dell’ampliamento della copertura
geografica e dell'introduzione dei pesi mobili trova
conferma nell’entita delle variazioni nel tempo del
peso globale di alcuni partner commerciali dell'ltalia
(figura 1). Nella tavola 1 si stabilisce un confronto
tra i pesi globali precedentemente utilizzati e quelli
calcolati con la nuova metodologia per il pit recente
anno disponibile, il 1995 (12). Ne risulta ridimensio-
nata, in particolare, I'importanza attribuita a Francia,
Germania e Paesi Bassi, a vantaggio, oltreché dei
nuovi paesi inclusi, di Giappone e Spagna.

Nella tavola 2 sono riportati i nuovi pesi globali,
relativi al 1995, utilizzati negli indicatori di tutti i
paesi considerati.

Fig. 1

Evoluzionede peso globaledi alcuni paesi nel nuovo
indicatoredel tasso di cambio effettivo dell’ltalia
(dati annuali; valori percentuali)

32 32
oe —. Germania
T pe—e—m =TT TN
SNe— = = ~
24 = 24
B T Francia
T e ———— 16
Stati Uniti
8 — 8
9 9
Regno Unito
6 6
Giappone

Spagna ,/"
-
-

Estremo Oriente (1)

70 75 80 85 90 95
(1) Corea del Sud, Hong Kong, Singapore.

Un raffronto tra vecchi e nuovi indicatori

Lafigura2 mostragli andamenti dei vecchi e dei
nuovi indicatori di tasso di cambio effettivo nomina-
le ereae, questi ultimi calcolati sullabase dei prezzi
alla produzione. Per quanto riguarda gli anni piu re-
centi, all'inizio del 1998 il deprezzamento nominale
dellalira rispetto al livello medio del 1993 risulta pa-
ri al 4,3 per cento secondo il nuovo indicatore, al 6,4
per cento secondo il vecchio. Al diverso andamento
del nuovo indicatore ha contribuito in forte misura
I'entita dell’apprezzamento della lira nei confronti
delwon della Corea del Sud, pari a oltre I'80 per cen-
to dal 1993 a oggi. Anche rispetto ai primi anni set-
tanta, il deprezzamento evidenziato dal nuovo indi-
catore € inferiore, di oltre due punti percentuali. Per
effetto dell’estensione del novero di concorrenti, il
nuovo indicatore attribuisce infatti maggiore impor-
tanza a valute nei confronti delle quali la lira & stata
relativamente piu forte nel tempo.
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Tav. 2

Pesi globali
(quote percentuali; 1995)

pagsy CNCORRENT! ca | us | P | BE | FR | DE | GB | NL [GH | IT | IE [ DK | AT | SE | ES | AU | NZ | FI | NO | GR | PT | ME | KO | SI | HK
Canada .......... - 750 64 05 14 27 20 05 05 14 02 01 03 05 03 05 01 02 01 00 O1 21 1,7 1,0 22
Stati Uniti ......... 21,2 - 229 17 41 86 56 17 15 36 06 04 06 12 10 12 02 05 03 01 02 84 49 36 59
Giappone ........ 25342 - 21 45 111 54 22 21 44 06 06 09 14 12 29 05 07 04 01 02 13 90 49 69
Belgio............ 0,6 88 58 - 156 250 97 98 21 647 11 09 14 24 29 04 00 08 05 03 07 04 11 09 21
Francia .......... 0,7 93 59 83 - 244 94 51 35 118 11 09 15 18 68 04 01 08 05 04 13 05 16 15 23
Germania ........ 0,8 10,2 86 7,1 13,2 - 91 71 53 110 11 20 56 26 37 06 01 13 08 06 12 05 24 18 34
Regno Unito ...... 1,2 149 89 53 11,0 19,2 - 56 25 70 26 13 12 30 382 11 02 15 11 03 10 04 18 20 38
PaesiBassi....... 06 97 7,7 93 95 24,6 10,6 - 21 60 12 13 16 26 24 04 01 11 08 03 08 03 14 15 39
Svizzera ......... 09 105 72 37 109 289 65 32 - 98 08 11 37 19 19 07 01 08 04 03 07 04 14 11 31
Italia............. 08 95 69 49 148 248 81 4,1 4,1 - 09 09 27 18 52 06 01 09 06 10 09 05 19 14 25
Irlanda ........... 09 133 82 31 78 133 281 38 1,8 4,8 - 10 09 19 20 04 01 08 08 02 05 03 11 26 24
Danimarca ....... 05 67 54 39 69 249 88 54 27 56 10 - 17 102 17 04 01 29 40 03 11 03 17 11 27
Austria ........... 0,6 57 49 34 69 431 45 3,7 51 95 06 1,0 - 18 19 03 00 08 05 03 05 03 13 1,0 23
Svezia ........... 09 94 65 41 72 201 103 48 23 51 11 57 16 - 19 08 01 52 51 03 09 04 15 1,1 35
Spagna .......... 04 68 48 50 198 202 88 39 21 121 08 0,7 15 17 - 03 00 10 05 04 43 07 15 10 1,6
Australia ......... 1,7 218 236 15 31 82 69 14 17 36 04 05 06 20 0,8 - 59 10 02 01 01 04 51 41 53
Nuova Zelanda.... 1,1 16,0 196 10 21 52 60 11 11 26 02 04 04 15 04 322 - 05 02 00 01 02 25 19 3,6
Finlandia ......... 07 91 83 34 63 192 94 45 22 54 09 34 16 110 22 11 01 - 25 04 07 04 21 16 35
Norvegia ......... 09 71 61 29 54 16,7 11,4 43 17 45 11 77 13 163 1,7 04 0,0 3,7 - 03 08 02 16 1,1 27
Grecia ........... 04 73 50 43 91 216 7,7 43 29 210 05 09 18 20 43 02 00 1,1 0,8 - 05 02 18 08 1,6
Portogallo ........ 04 49 38 43 13,7 19,7 87 39 24 100 O7 12 12 19 183 02 00 08 0,7 0,2 - 02 12 05 1,0
MessSico . ......... 41 671 84 08 22 48 18 07 07 18 02 02 03 05 11 03 00 02 01 00 01 - 13 12 20
CoreadelSud .... 2,0 257 320 15 40 100 36 17 13 40 03 06 08 10 12 26 02 07 03 02 02 07 - 20 34
Singapore ........ 13 249 312 16 41 89 59 21 17 38 04 05 07 11 11 32 02 06 05 01 02 06 21 - 31
HongKong ....... 1,7 208 31,7 23 49 94 63 23 30 54 03 06 09 12 11 21 02 08 03 01 02 06 20 1,8 -

N.B. — La somma per riga pud non essere esattamente uguale a 100 a causa degli arrotondamenti.
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Fig. 2
Indicatori di tasso di cambio effettivo ddl’ltalia
(indici: 1993=100)
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(1) Sulla base dei prezzi alla produzione dei manufatti.
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Per quanto concerne i tassi di cambio reale, nel
novembre del 1997 siail vecchio siail nuovo indica-
tore segnalano unaperditadi competitivita dell’ltalia
rispetto al livello medio del 1993, parial 4,4 e al 4,2
per cento, rispettivamente. Per gli indicatori intra-
UE emergono differenze significative: I'apprezza-
mento in termini reali & pari al 4,3 per cento secondo
il vecchio indicatore, al 3,2 secondo il nuovo. Cio ri-
flette principalmente il minor peso nell'interscambio
di paesi europei in cui la dinamica dei prezzi alla pro-
duzione é stata, dal 1993 a oggi, piu contenuta che
in Italia (la Francia in particolare).

(2) Per I'ltalia le esportazioni di manufatti rappresentano cir-
ca il 90 per cento di quelle totali; le importazioni di manufatti
il 70 per cento.

(2) Per una descrizione cfr. R. Valcamonici e S. Vdndica-
tori di competitivita per I'ltalia e per i principali paesiindustria-
li: metodologia e criteri di calcolpAppendice a Bollettino Sta-
tistico, n. 1-2, 1982 e le note: Indicatori di cambio reale: alcune
modifichee Nuovi indici dei cambi effettivi nominali e realn
Bollettino Economicprispettivamente n. 8, 1987 en. 12, 1989.

(3) Per un'analisi dei diversi indicatori cfr. la notaBli indi-
catori di tasso di cambio effettivo reale, in Bollettino Economi-
co, n. 19, 1992.

(4) L’aggiornamento del periodo di riferimento per il calcolo
dei pesi, dall'iniziale biennio 1977-78 al triennio 1981-83, & sta-
to effettuato nel 1989: cfr. la notduovi indici dei cambi effettivi
nominali e reali, in Bollettino Economico, n. 12, 1989.

(5) Tra gli organismi internazionali, tale sistema di pondera-
zione é adottato dal’OCSE e dalla Commissione della UE.

(6) L'utilizzo dei dati OCSE ha comportanto anche I'adozio-
ne di un diverso schema di classificazione merceologica: cfr.
Appendice B.

(7) Si fa qui riferimento a variazioni logaritmiche. Per una
descrizione della procedura di concatenamento dell'indice, cfr.
Appendice A.

(8) L'aggiornamento sistematico dei pesi costituisce un note-
vole vantaggio nel caso in cui le variazioni della composizione
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geografica del commercio internazionale rientrino in tendenze
“strutturali”. Allorché ci si trovi in presenza di andamenti mera-
mente accidentali, I'aggiornamento dei pesi potrebbe causare
fluttuazioni spurie degli indicatori di tasso di cambio effettivo.
Per limitare questo tipo di distorsioni, sono state calcolate medie
mobili di tre anni dei dati elementari utilizzati per il calcolo dei
pesi.

(9) Ilmetodo e utilizzato, tra gli altri, dalla BRI. Cfr. P. Turner
e J. Van't dackMeasuring international price and cost competi-
tiveness, in BIS Economic Papers, n. 39, 1993.

(10) Peraltro, il metodo richiede I'ipotesi che le importazioni
di manufatti approssimino il valore del totale deigiputs inter-
medi di origine estera. Inoltre, rispetto a quelli delle tavole delle
interdipendenze settoriali, i dati sul valore aggiunto sottostima-
no la produzione destinata al mercato interno, poiché non consi-
derano il consumo dinputs intermedi di origine interna.

(11) Le variazioni dei pesi all'esportazione dell’ltalia risul-
tanti dall'esercizio indicato sono le seguenti:

Paesi Vecchi pesi Nuovi pesi
Austria 2,4 2,4
Belgio 2,5 3,7
Canada 1,7 1,6
Danimarca 1,1 1,1
Francia 16,6 15,6
Germania 23,2 22,5
Giappone 11,2 12,5
Irlanda 0,5 0,4
Paesi Bassi 3,9 3,6
Regno Unito 9,9 9,6
Spagna 2,8 2,9
Stati Uniti 17,6 17,8
Svezia 2,3 2,3
Svizzera 4.3 4.0

(12) Per gli anni successivi al 1995, i pesi utilizzati nel calco-
lo degli indicatori rimangono invariati. Inevitabili ritardi nella
disponibilitd dei dati comportano infatti un aggiornamento dei
pesi differito di circa un biennio rispetto all’aggiornamento dei
prezzi e dei cambi. Cio equivale a ipotizzare che la struttura del
commercio internazionale non si modifichi nel corso del biennio
cui si riferiscono i dati piu aggiornati dei tassi di cambio e degli
indici di prezzo e di costo.
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APPENDICE

A. Metodo di calcolo degli indicatori di tasso di

cambio effettivo nominale ereale

Indicatore nominale

Il rapporto tra i valori assunti dall’indice nominale
(TCN;) negli anni ¢ e -1 per il paese i nei confronti
dei paesi j (i, j=1,...,25) ¢ definito come

TCN! 1

TCN{?I B ntsl4nt,

dove:

E}; sono gli indici del tasso di cambio bilaterale della
valuta del paese i, ciascuno espresso come quantita di
valuta del paese i per unita di valuta del paese j;

n;; ¢ il peso globale attribuito al paese j nell’indicatore
del paese i, ottenuto come media ponderata del peso
all’esportazione (wj) e di quello all’importazione
(m), secondo la formula

n; = a;wy + (1-aj) mj;

I

L -
a; X’ + Y ¢ la quota delle esportazioni sull’inter
scambio totale di manufatti del paese i; X; = EX’

Jj=i

sono le esportazioni totali del paese #; M! sono le im-
portazioni totali del paese i;

wj; ¢ il peso all’esportazione, definito dalla somma
t

A
ij—v +zlj, § w,.j—l

Jj=i

w

v; €, per il paese i, il peso relativo alla concorrenza
degli esportatori del paese j sui mercati terzi
k(k =1,..,26, k =iek =j) ¢ ottenuto come
somma delle quote delle esportazioni del paese j su
ogni mercato terzo, incluso il “resto del mondo”, pon-
derata per il peso di ogni mercato terzo sul totale delle
esportazioni del paese #; la dimensione di ogni merca-
to terzo ¢ data dalla somma del totale delle esportazio-
ni dei paesi terzi (m=1,..,25, m Ziem #k)su

quel mercato e delle vendite sull’interno dei produtto-

ri locali:
1
R S X /Xy
k=i X’ +PI’

k=j
m =i
m =k

PI sono le vendite sull’interno dei produttori locali
del paese k, stimate come somma tra il valore aggiunto
del settore manifatturiero (VA) e le importazioni nette
di manufatti:

PI, = VAL + M'-X!,

PI, =0 quando k = resto del mondo;

z;;¢, per il paese i, il peso relativo alla concorrenza dei
produttori locali sul mercato j; ¢ dato dalla quota dei
produttori locali del paese j sulle vendite complessive
(dei produttori locali ed esteri, esclusi quelli del paese
i) nel mercato j, ponderata con il peso del mercato j
sul totale delle esportazioni del paese i:

A
z; = J
m] + PI !

m =j
m =i

z; =0 quando j = resto del mondo;

mj; € il peso all’importazione, ottenuto come rapporto
tra le esportazioni del paese j verso il paese i e il totale
delle esportazioni di tutti i paesi considerati verso il
paese i:

Xt
t =1
i =My My =

L Jj=i

TCN!
Dato ———=;, il rapporto tra i valori assunti dall’indice

TCN*- TCN+"
nominale in periodi distanti, per esempio un generico
anno ¢ e I’anno base, 0, ¢ ottenuto attraverso il conca-

tenamento

TCN; _TCN TCN; TCN!
TCN® ~ TN X TeN! X TN+
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Ponendo pari a 100 il valore nell’anno iniziale, I’indi-
ce del tasso di cambio effettivo nominale in ¢ ¢ dunque
dato da

CN! TCN?

Ti
TCN' = 100 X =

TCN'
TCN' ~ TCNT

e X oty N
Indicatore reale globale basato sui prezzi alla produ-
zione

Il rapporto tra i valori assunti dall’indice di competiti-
vita (TCR;) negli anni ¢ e t-1 ¢ definito come

TCR; _ 1 P;ﬂ?é—l

TC'IQ_1 - nf}?l +n§]. n[t.]._] +an
[ewves) ™[]
]=t =

dove P! ¢ I'indice dei prezzi alla produzione di beni
manufatti del paese i, espressi in valuta nazionale, e
le altre variabili sono definite come nel caso dell’indi-
catore nominale.

Ponendo pari a 100 il valore nell’anno iniziale, I’indi-
ce del tasso di cambio effettivo reale in ¢ € ottenuto
attraverso il concatenamento

TCR! TCR?

TCR!
TCR" ~ TCR!

t = h—
TCR! =100 x X e X g

Indicatori reali basati su altri deflatori

Per gli indicatori globali basati sui costi unitari del la-
voro nel settore manifatturiero, il metodo di calcolo
¢ identico a quello descritto al punto 2.

Per il calcolo dell’indicatore di competitivita al-
I’esportazione, basato su valori medi unitari all’espor-
tazione e sui soli pesi all’esportazione e pubblicato
nell’ Appendice alla Relazione annuale, ci si avvale di
un metodo di calcolo piu articolato. In ogni mercato
terzo, infatti, la competitivita della produzione nazio-
nale venduta sul mercato interno ¢ valutata sulla base
dei prezzi alla produzione, non i valori medi unitari
alle esportazione. (cfr. Appendice alla nota: Gli indi-
catori di tasso di cambio effettivo reale elaborati dalla
Banca d’Italia, in Bollettino Economico, n.19, 1992).

=)}

Aggregato merceologico di riferimento

La nuova metodologia di stima della produzione de-
stinata al mercato interno ha reso necessario il passag-
gio dalla classificazione NACE (Nomenclatura delle
attivita economiche della Comunita europea), in base
alla quale sono costruite le matrici delle interdipen-
denze settoriali, alla SITC (Standard International
Trade Classification), coerente con i dati di valore ag-
giunto. Il settore manifatturiero era precedentemente
identificato dall’aggregato della trasformazione indu-
striale allargata; nella classificazione SITC si conside-
rano le categorie 5-9.

Fonti statistiche

Tassi di cambio: FMI e Banca d’Italia

Prezzi alla produzione dei manufatti: OCSE, FMI e
Bollettini nazionali.

Per Hong Kong e Portogallo si utilizza 1’indice dei
prezzi al consumo. Per I’Italia, I’indice dei prezzi alla
produzione viene calcolato sulla base di elaborazioni
condotte dal Servizio Studi (1).

Valori medi unitari all’esportazione: OCSE.

Costo del lavoro per unita di prodotto: OCSE; per
I’Italia: Istat.

Prezzi al consumo: Bollettini nazionali, OCSE e FMI.

Valore aggiunto del settore manifatturiero: OCSE e
Banca mondiale.

Scambi commerciali di manufatti: OCSE e elabora-
zioni su dati ONU-UNCTAD, FMI e OCSE.

(1) Cfr. P. Rubino, Indicatori dei prezzi input-output, Supplemento

al Bollettino Statistico, n. 8, 18 luglio 1991.
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L a stagionalita dei prezzi al consumo e alla produzione

1. Introduzione

In molti settori dell’economia le imprese tendono

a concentrare le revisioni di prezzo in determinati pe-
riodi dell’'anno. Si puo quindi presumere che le varia-
zioni degli indici mensili dei prezzi al consumo e alla
produzione presentino un andamento stagionale. Un
ulteriore effetto “spurio” di stagionalita discende, per

i prezzial consumo, dalla cadenza trimestrale dellari-
levazione dei dati relativi a numerose voci incluse
nell’indice: i prezzi di queste voci, nei mesiin cuinon
vengono effettuate rilevazioni, rimangono invariati.

La costruzione di indici di prezzo al netto della
componente stagionale riveste una notevole impor-
tanza nell’analisi congiunturale dell’inflazione. Al fi-
ne di individuare con tempestivita i punti di svolta
nella dinamica dei prezzi non é possibile fare riferi-
mento alle variazioni a breve termine (uno o tre mesi)
degli indici grezzi, tanto piu fuorvianti quanto piu ri-
levante é la componente stagionale. D’altro canto, le
variazioni a distanza di dodici mesi, pur non essendo
influenzate dalla stagionalita se non nella misura in
cui essaevolve neltempo, registrano con troppo ritar-
do i cambiamenti nella dinamica inflazionistica.

La Banca d’ltalia da tempo calcola indici dei
prezzi, al consumo e alla produzione, al netto della
componente stagionale. La misura della stagionalita
richiede, peraltro, continue verifiche per tenere conto
delle modifiche che essa subisce nel tempo e per in-
corporare le innovazioni metodologiche rese possibi-
li dai progressi nellaricerca, dall’acquisizione di dati
sempre piu disaggregati e dalla disponibilita di nuovi
programmi statistici. Nel seguito si descrivono le in-
novazioni introdotte di recente nelle procedure utiliz-
zate dalla Banca d'ltalia per la destagionalizzazione
degliindici Istat dei prezzi al consumo per le famiglie
di operai e impiegati (FOI) (1) e alla produzione dei
manufatti venduti sul mercato interno. Queste inno-
vazioni siriflettono per la prima volta nelle serie pub-

blicate in questo Bollettino; rispetto agli andamenti
degli indicatori calcolati in precedenza le differenze
sono contenute.

2. Lastagionalita dell'indice dei prezzi al consu-
mo per le famiglie di operai e impiegati

Larecente acquisizione dei dati relativi ale sin-
golevoci che compongono il paniere dell’indice FOI
per un periodo di tempo piuttosto lungo (dal 1987) ha
consentito di estendere I'analisi della stagionalita
presentata in precedenza (2) alle componenti di tale
indice. Sulla base dei dati elementari sono stati co-
struiti i seguenti sub-indici: per le voci a prezzo libe-
ro, gli alimentari, freschi e trasformati, i beni energe-
tici, i beni non alimentari e non energetici e i servizi;
per le voci a prezzo controllato, gli affitti, le tariffe e
i beniamministrati (3). L’analisi di queste componen-
tidell'indice generale consente un pit accurato moni-
toraggio delle tendenze inflazionistiche, permettendo
di identificare piu tempestivamente i movimenti di
breve periodo.

Per ciascun sub-indice la componente stagionale
€ stata stimata con la procedura TRAMO-SEATS (4),
in quanto - come indicato nel citatollettino Eco-
nomico - essa presenta, sotto il profilo statistico,
alcuni vantaggi rispetto al pit noto metodo X11-
ARIMA (5).

Seguendo lo schema gia adottato in precedenza
per destagionalizzare 'indice FOI (6), particolare at-
tenzione é stata dedicata al trattamento dei dati ano-
mali (outliers), la cui presenza puo distorcere la stima
della componente stagionale. In molti casi sono di-
sponibili informazionia priori sull’origine di varia-
zioni anomale dell'indice; cio vale in particolare per
le variazioni determinate da modifiche dell'imposi-
zione indiretta. In queste circostanze, invece di appli-
care le procedure automatiche previste dai program-
mi statistici, & possibile servirsi delle informazioni
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disponibili per aggiustarelaseriegrezzaprimadi pro- retto”, che consiste nell’'aggregare i singoli sub-indi-
cedere al’analisi della stagionalita. ci, destagionalizzati, quando € stata accertata la pre-

L . . senza di stagionalita, grezzi neqli altri casi.
Questo criterio & stato seguito per valutare gl 9 9 9

effetti di modifiche dell'lVA. Per ciascun sub-indice Fra queste possibili soluzioni e stato prescelto il
sono stati stimati i tempi della traslazione sui prezzi Metodo “indiretto” soprattutto perché esso consente
delle singole variazioni delle aliquote IVA interve-  di scomporre la dinamica dell'indice generale desta-
nute nel periodo di stima (1987-1997), utilizzando 9ionalizzatoin quelladei sub-indici, destagionalizza-
dati al massimo livello di disaggregazione dispo- U OVe necessario, con un notevole miglioramento
nibile (7). Gli effetti mensili di tali variazioni sono  Nellinterpretazione economica delle tendenze infla-

stati sottratti dalle serie grezze di partenza, ottenendo Zionistiche. In ogni caso I'analisi empiricamostra che
sub-indici grezzi “aggiustati”. A questi ultimi - una  |€ serie destagionalizzate ottenute con i vari metodi
volta depurati dalla stagionalita - sono stati sommati Presentano andamenti simili (cfr. figura). Le differen-

nuovamente gli effetti delle variazioni dellIVA sti-  Z€ fispetto ai coefficienti di stagionalita stimati con
mati in precedenza (8). il metodo precedentemente adottato tendono a con-

centrarsi nei mesi di gennaio e ottobre, e discen-
Un problema specifico per la destagionalizzazio- dono soprattutto dal piti accurato trattamento degli
ne del FOI riguarda il trattamento delle voci arileva-  outliersreso possibile dal ricorso ai dati disaggregati
zione trimestrale (affitti, gran parte dei beni durevoli  (tav. 1).
e alcuni servizi) (9). Si é scelto di stimare la compo-
nente stagionale dei sub-indici senzatenere conto del- Indicegeneraledei prezzi al consumo
la diversa modalita di raccolta dei dati per tali serie. per lefamigliedi operai eimpiegati:
Comunque, la presenza di voci rilevate trimestral- ~ confrontotrai metodi di stimadellastagionalita
mente suggerisce di affidare I'analisi congiunturale de”(varlazonl percentuali sui 3 mes, al netto
-~ S . L : a componente stagionale ein ragione annua)
alle indicazioni fornite dalle variazioni sui tre mesi
degli indici destagionalizzati piuttosto che da quelle ! !

metodo ‘indiretto’ 8

. . . . 8
sul mese precedente. Per le prime, infatti, ogni dato Y - - - - metodo 'diretto tradizionale’ (1)

mensile include una variazione effettiva anche delle

componenti rilevate trimestralmente. e ®
Le analisi statistiche condotte hanno mostrato la 4 [<i— 0 a LA 4

presenza di una componente stagionale per i seguent }

sub-indici (10): tra le voci a prezzo libero, quellirela- 2 P 2

tivi ai beni alimentari (sia freschi sia trasformati), AT

ai prodotti non alimentari e non energetici e ai servi- o bbb oo b bon boed o

zi (11); tra le voci a prezzo controllato, quello degli 1994 1995 199% 1997

aﬁlttl . Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Banca d'ltalia, Bollettino Economico, cit. - (2) La serie relativa al metodo “diret-
to"non é stata riportata nel grafico perché di fatto coincide con quella ottenuta con il meto-

Il confronto tra i risultati ottenuti con le serie “ag- ~ do indirettc”
giustate”a priori per glioutlierse con quelle di par-
tenza ha confermato la maggior stabilita e regolarita
dei coefficienti stimati sulla base delle prime (12).

La procedura econometrica adottata (14) com-
porta necessariamente revisioni dei coefficienti di
stagionalita ogni volta che si rende disponibile una

Per la stima della componente stagionale dell'in- nuova osservazione. Queste revisioni - anche se poco
dice generale, sono stati considerati i seguenti meto- desiderabili dal punto di vista delle autorita di politica
di: (i) “diretto tradizionale”, che prevede la destagio- economica - sono inevitabili se si vuole ottenere una
nalizzazione dell'indice generale (13); (ii) “diretto”,  stima ottimale della stagionalita che tenga conto di
con la destagionalizzazione dell'insieme dei sub-in- tutta I'informazione disponibile. Per I'indice genera-
dici che presentano un andamento stagionale e la suale e per i sub-indici le revisioni della stima della sta-
aggregazione ai sub-indici non stagionali; (iii) “indi-  gionalita sono comunque risultate contenute.

10*
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Tav. 1
Coefficienti di stagionalita nell'indice dei prezzi al consumo per le famiglie di operai ed impiegat{l)

ANNI Gen. Feb. Mar. Apr. Mag. Giu. Lug. Ago. Set. Ott. Nov. Dic.
1987-90 (2) .. 0,04 0,07  -0,01 0,00 0,05 002 -020 -0,20 0,04 0,24 0,06  -0,11
1991-95 (2) .. 0,01 0,06 -0,03 0,02 0,06 -0,04 -0,13 -0,15 0,02 0,20 0,09 -0,12
1996 ........ 0,01 0,04 -0,02 0,03 005 -0,04 -0,11  -0,10 0,02 0,15 0,07  -0,10
1997 ........ 0,01 0,03 -0,02 0,04 0,04 -0,04 -0,10 -0,09 0,02 0,15 0,06 -0,10

Fonte: elaborazioni Banca d’ltalia su dati Istat.

(1) I coefficienti sono pari alla differenza tra le variazioni percentuali dell'indice grezzo e di quello destagionalizzato. La procedura SEATS ¢ applicata ai livelli degli indici “aggiustati”
preliminarmente per la rimozione degli outliers noti a priori e filtrati successivamente con la procedura TRAMO per I'individuazione di altri dati anomali. La destagionalizzazione ¢ effettuata
per il periodo 1987-1997. - (2) Media dei coefficienti di stagionalita nel periodo.

3. Lasagionalita dell'indice dei prezzi alla pro- (19): gli alimentari, i beni di consumo non alimentari
duzione e non energetici (20), i beni d’'investimento. Non & in-
vece risultata significativa la componente stagionale
dei prezzi dei prodotti energetici - che presentano
un’elevata erraticita - e di quelli dei prodotti soggetti
a controllo pubblico - le cui variazioni dipendono da
provvedimentiamministrativi. La stima della compo-
nente stagionale dei prezzi dei prodotti intermedi non
energetici (il cui peso nel paniere € pari a circa il 40
per cento del totale) ha dato luogo a risultati contrad-
dittori. Per il complesso di questi prodotti, infatti,
I'individuazione di una componente stagionale & pro-
blematica: in particolare, la stima e fortemente condi-
zionata dalla scelta dell’anno iniziale e risente della
elevata erraticita di alcune voci. Tuttavia, un’analisi
condotta a partire dai dati classificati per settore di at-
L’approccio seguito per stimare la stagionalita tivita economica e relativi a gruppi di prodotti com-
dell'indice complessivo e delle suddette componenti prensivi prevalentemente di beni intermedi non ener-
rispecchia, nella sostanza, quello descritto per I'indi- getici indica come, per circa la meta di essi, sia
ce FOI. Perl'indice generale grezzo e per le sue com- individuabile un andamento stagionale (21). La man-
ponenti sono stati costruiti i corrispondenti indicatori  canza di dati maggiormente disaggregati non consen-
“aggiustati” per eliminare ghutlierssulla cuiorigine te tuttavia di effettuare un’analisi piu approfondita.
si disponeva di informazioni specifiche (18). Per cia- Pertanto, in assenza di informazioni piu dettagliate si
scuna serie e stata quindi verificata la presenza di un € preferito considerare come non stagionali anche i
andamento stagionale con la procedura TRAMO- prezzi dei prodotti intermedi non energetici.
SEATS applicata al periodo 1986-1997. Infine, gli ef-
fetti stimati deglioutliersnotiapriori sono stati som-
mati alla serie destagionalizzata.

Gliindici dei prezzi allaproduzione dei manufatti
venduti sul mercatointerno (15) sonoforniti dall’Istat
a un livello di aggregazione piuttosto elevato. Per i
prezzi alla produzione dei beni destinati al consumo
finale sie comunque cercato di ottenere, sullabase dei
dati disponibili, sub-indici quanto piu possibile omo-
genei a quelli calcolati per i prezzi al consumo (16).
L'indice generale & stato scomposto nelle seguenti
componenti: beni di consumo, distinti in alimentari e
non alimentari-non energetici (17); beni di investi-
mento; prodotti intermedi non energetici; beni inter-
medi energetici.

Anche nel caso dei sub-indici dei prezzi alla pro-
duzione, I'aggiustamento preliminare per eliminare
gli outliers sui quali si disponeva di informazioai

Dall’analisi empirica risulta che le componenti  priori ha consentito di stimare una componente sta-
che presentano un chiaro andamento stagionale sonogionale piu stabile e regolare (tav. 2).

11*
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Tav. 2
Coefficienti di stagionalita nell'indice generale dei prezzi alla produzione dei manufatti industriali
al netto dei prodotti energetici e di quelli controllati (1)

ANNI Gen. Feb. Mar. Apr. Mag. Giu. Lug. Ago. Set. Ott. Nov. Dic.
1986-90 (2) .. 0,35 0,17 005 007 -001 -014 -0,05 -005 -005 -0,07 -0,12  -0,14
1991-95 (2) .. 0,33 0,15 0,08 0,09 002 -0,48 -0,08 -0,06 -0,05 -0,09 -0,12  -0,13
1996 ........ 0,30 0,13 0,09 0,11 003 -0,13 -0,07 -0,08 -0,03 -0,10 -0,12  -0,13
1997 ........ 0,29 0,13 0,09 0,11 003 -0,13 -0,07 -006 -0,03 -0,10 -0,12  -0,14

Fonte: elaborazioni Banca d’ltalia su dati Istat.

(1) Indice generale dei prezzi alla produzione dei prodotti industriali al netto dei beni energetici e controllati. | coefficienti sono pari alla differenza tra le variazioni percentuali dell’indice
grezzo e di quello destagionalizzato. La procedura SEATS €& applicata ai livelli degli indici “aggiustati” preliminarmente per la rimozione degli outliers noti a priori e filtrati successivamente
con la procedura TRAMO per l'individuazione di altri dati anomali. La destagionalizzazione e effettuata per il periodo 1986-1997. - (2) Media dei coefficienti di stagionalita nel periodo.

Per la stima della componente stagionale dell’in-
dice generale sono stati confrontati i tre metodi gia
presentati per I'analisi del FOI (“diretto tradiziona-
le”, “diretto” e “indiretto”) (22). Diversamente dalla
procedura seguita per i prezzi al consumo, per i quali
si e preferito ricorrere al “metodo indiretto”, nel caso
dei prezzi alla produzione si & scelto di operare la de-
stagionalizzazione direttamente sull'indice generale
al netto dei prodotti energetici e diquellia prezzo con-
trollato, ma inclusivo degli intermedi non energetici
(metodo “diretto tradizionale”). Infatti lo stesso indi-
ce, se destagionalizzato con uno degli altri due metodi
(“diretto” e “indiretto”) presenta stagionalita residua,
in conseguenza dei problemi sollevati dalla stima del-
la stagionalita dell’aggregato degli intermedi non
energetici. L'inconveniente principale di questa solu-
zione consiste nel fatto che, nell’analisi delle serie al
netto della stagionalita, pud non esservi una piena
congruenza tra gli andamenti delle componenti e
guello dell'indice complessivo.

() L’analisi e stata condotta sull'indice al netto dei tabacchi,
in quanto e quello di solito considerato dagli analisti economici.

(2) Cfr. il riquadro:La stagionalita dell'indice del costo della
vitainBollettino Economicaj. 28, febbraio 1997. Si vedainoltre
G. CubaddaeR. Sabbatini, The Seasonality of the Italian Cost-of-
Living Index Bancad'ltalia, Temi di Discussione, n. 313, 1997.

(3) Nel periodo intercorrente tra un cambiamento di base e il
successivo, ciascun sub-indice €& calcolato utilizzando i pesi
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dell’'ultima base disponibile. | sub-indici sono approssimati alla
seconda cifra decimale e sono costruitiaggregando i dati elemen-
tari, relativi alle singole voci, che vengono diffusi dall’lstat con
una sola cifra decimale (cfr.: Appendice, tavola al6).

(4) Cfr. V. Gomez, A. Maravall,Program TRAMO and
SEATS Instructions for the User, Banco de Espafia, Servicio de
Estudios, Documento de Trabajo, n. 9628, 1996.

(5) Cfr. A. Maravall,Unobserved Components in Economic
TimeSeries, in H. Pesaran, P. Schmidt and M. WickeThise Han-
dbook of Applied Econometrics, Oxford, Blackwell, Vol.1, 1996.

(6) Cfr. Banca d’ltaliaBollettino Economico, cit.

(7) Tale stima presenta un inevitabile grado di arbitrarieta, da-
toil limitato numero di manovre IVA registrate dalla seconda me-
ta degli anni ottanta.

(8) Un’altrafonte diirregolarita &€ spesso legata ai cambi di ba-
se, che possono creare un “salto” nella serie in corrispondenzadel
primo mese in cui la nuova base viene utilizzata. Per quel che ri-
guarda gli effetti dei tre ri-basamenti (1989, 1992 e 1995) interve-
nuti nel periodo di stima, di fatto solo I'ultimo ha avuto unimpat-
to apprezzabile sui sub-indici, determinando un “salto” tra il
livello di dicembre 1995 e quello del gennaio successivo. Per cia-
scun sub-indice & stato stimato il raccordo tra le serie in base 1992
e 1995 tenendo conto delle modifiche intervenute nel paniere.

(9) Il peso complessivo di queste voci nel paniere & pariacirca
il 18 per cento. Tra queste voci sono state incluse le “analisi medi-
che” (0,4 per cento nell'indice complessivo), i cui prezzi sono ri-
levati semestralmente.

(10) Perladestagionalizzazione delle serie sono state utilizza-
te le opzioni didefault previste nel programma TRAMO-SEATS,
con un’unica eccezione relativa alla specificazione del modello
ARIMA, per l'individuazione del quale si & preferito ricorrere
alla procedura di ricerca automatica.

(11) Aifini della stima della componente stagionale dei servi-
ziaprezzo libero sono state escluse dall'aggregato le “riparazioni
auto”, i cui prezzi presentano un andamento non stagionale e che
hanno un peso elevato (circa il 13 per cento) all'interno di questo
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sub-indice, conun notevole miglioramento dellaqualita della sti-
ma effettuata.

(12) Questi miglioramenti sono rafforzati dall’utilizzo di in-
dici approssimati alla seconda anziché alla prima cifra decimale
(cfr. nota 3).

(13) Cfr. Banca d'ltaliaBollettino Economico, cit.

(14) Questa procedura si basa sull'identificazione di un filtro
lineare simmetrico ottimale.

(15) Da tempo la Banca d'ltalia costruisce un indicatore de-
stagionalizzato dei prezzi dedlitput manifatturiero venduto sul
mercato interno. A partire d&ollettino Economico dello scorso
ottobre viene stimata la componente stagionale anche perl'indice
dei prezzi alla produzione calcolato dall’Istat. In questo paragra-
fo si descrive la metodologia adottata per effettuare quest'ultima
stima.

(16) Conriferimento alla classificazione per attivita economi-
ca, sono disponibili, dal 1981, gli indicatori per settore e per grup-
po di attivita (la classificazione €& stata rivista in occasione del
cambio di base del 1995; con alcune approssimazioni, tuttavia, &
stato possibile effettuare un raccordo tra le serie in base 1990 e
quelle in base 1995). Con riferimento invece alla classificazione
per destinazione economica, i dati corrispondenti al primo e al se-
condo livello di disaggregazione sono disponibilidal 1981, quelli
per il terzo livello solo dal 1991.

(17) Dai beni di consumo sono esclusiitabacchi, non presenti
nell'indice FOI, eimedicinali, il cui prezzo al consumo & sottopo-
sto a controllo pubblico (cfr.: Appendice, tavola al7).

(18) Nel caso dei prezzi alla produzione questiiers sono
riconducibili agli effetti dei due cambi di base (1990 e 1995) in-
tervenuti nel periodo di stima considerato.

(19) Le opzioni di TRAMO-SEATS utilizzate sono le stesse
imposte per I'analisi del FOI (cfr. la nota 10).

(20) Ai fini della stima della componente stagionale, dal com-
plesso di questi prodotti sono stati esclusi gli autoveicoli, i cui
prezzi presentano una elevata variabilita non riconducibile a fat-
tori stagionali; in tal modo si € ottenuto notevole miglioramento
della qualita della destagionalizzazione di questo sub-indice.
Questa voce e stata quindi riaggregata al resto del sub-indice.

(21) Alcune approssimazioni in questa analisi discendono
dall'impossibilita di identificare, per ciascun gruppo, la quota at-
tribuibile alla destinazione economica “beni intermedi” per man-
canza dei dati per prodotto, non forniti dall’lstat.

(22) Con la precisazione che nel caso del metodo “diretto tra-
dizionale”, periprezzialla produzione si destagionalizzal'indice
complessivo al netto dei prodotti energetici e di quelli controllati.
Riaggregando queste due componenti all'indice destagionalizza-
to si ottiene 'indice generale dei prezzi alla produzione al netto
della stagionalita omogeneo con le voci incluse nell'indice grez-
zo calcolato dall'lstat.

13*
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| recenti provvedimenti di riordino del sistema fiscale

Con I'attuazione delle deleghe in materia fiscale revisione degli scaglioni e delle detrazioni dell'Irpef
contenute nel provvedimento collegato alla legge fi- (per circa 7.600 miliardi).

nanziaria per il 1997, sono stati modificati aspettiim- Tav. 1
portanti del sistema tributario italiano. Le principali M odifiche nella composizione del gettito
innovazioni riguardana) I'istituzione di una nuova derivanti dall’introduzione dellIRAP

imposta regionale sulle attivita produttive (IRAB);
la contestuale abolizione di una serie di imposte e

contributi;c) la revisione della struttura dellimposta " craite di gettito per ab°'“'z'°"e tributi ... e 70.600
sul reddito delle persone fiSiChd) il riordino del Contributi SSN (compresa “tassa per la salute”) ... 41.300
regime sostitutivo di tassazione dei redditi da atti- "7 <o 19.000
vita finanziarie ) 'introduzione di un nuovo regime Imposta sul patrimonio netto delle imprese ... 7.000
di imposizione sui redditi d’impresa, denominato Tassa di concessione governativa sulla partita IVA 800
Dual Income Tax (DIT) Iciap e tasse di concessione comunali ............ 2.500

Recupero di gettito Irpefelrpeg ............... 18.300

Le modifiche apportate perseguono obiettivi di  Recupero di gettito Irpeg per aumento base imponibile ~ 5.500
razionalizzazione e di semplificazione, da cui trarre  Recupero di gettito Irpef per aumento base imponibile ~ 5.200
miglioramenti in termini di efficienza e di equita. In Recupero di getiito Irpef per modifica scaglioni e
particolare, si & cercato di aumentare I'autonomia fi- detrazioni ... 7.600
scale deilivelliinferiori digoverno, diconseguire una  gettito da compensare con IRAP .............. 52.300
maggiore neutralita dell'imposizione nei confronti : — —

.. . . . . . Fonte: Relazione tecnica di accompagnamento al Decreto legislativo n. 446
delle decisioni delle imprese, di favorire maggior-  dei 1997.
mente le famiglie numerose, di semplificare gli
adempimenti dei contribuenti. Mentre non vengono
indicati obiettivi di gettito, I'invarianza di quest'ulti-
mo viene considerata come vincolo con particolare
riferimento alla sostituzione dei tributi aboliti con
I'IRAP.

Di seguito verranno analizzati i riflessi economici
del riordino in esame. Per un esame descrittivo s
rimanda alla sezione Principali provwedimenti di
politica economica in Appendice.

Secondo le valutazioni governative, la soppres- L’istituzione dellIRAP
sione dei contributi per il Servizio sanitario nazionale
(compresa la cosiddetta tassa per la salute), dell'llor, L’introduzione dellIRAP attua, nelle sue linee
dell'imposta sul patrimonio netto delle imprese, della  principali, le indicazioni formulate nel 1996 dalla
tassa di concessione governativa sulla partita IVA, Commissione istituita presso il Ministero delle Fi-
dell’lciap e delle tasse di concessione comunali do- nanze (“Commissione Gallo”) per la elaborazione di
vrebbe comportare una perdita di gettito pari a circa proposte volte a realizzare il federalismo fiscale.
70.600 miliardi (tav. 1). Il gettito atteso dal'IRAP €  La Commissione, orientandosi in favore del ricorso a
stimato in circa 52.300 miliardi. La differenza viene tributi propri piuttosto che a devoluzioni di gettito
compensata con I'aumento del gettito dell'lrpef e erariale, aveva infatti suggerito I'introduzione di un
dell'lrpeg conseguente all'abolizione dei prelievi nuovo tributo regionale di dimensioni adeguate alle
precedentemente deducibili (per complessivi 10.700 esigenze finanziarie delle Regioni. Il gettito atteso
miliardi) e con il maggiore prelievo derivante dalla dalla nuova imposta rappresenta circa il 40 per cento
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delle spese correnti delle Regioni. Queste ultime po-
tranno inoltre disporre del gettito dell’addizionale
all'lrpef, introdotta anch’essa da quest’anno.

Il rafforzamento dell'autonomia impositiva delle
Regioni sara graduale. A regime, esse potranno stabi-
lire, fino a un massimo di un punto percentuale, una
maggiorazione dell’'aliquota ordinaria dell'IRAP fis-
sata dallo Stato e differenziarla tra categorie di contri-
buenti e tra settori di attivitd. Le Regioni avranno
inoltre un ruolo attivo nell’accertamento e nella ri-
scossione del tributo. Nella fase transitoria, tuttavia,
la fissazione delle aliquote, I'accertamento e la ri-

a un’unica imposta semplifica gli adempimenti for-
mali a carico dei contribuenti. Il riferimento a una ba-
se imponibile molto ampia, in luogo di quelle ristrette
dei prelievi soppressi, consente |'applicazione di
un’aliquota relativamente bassa, riducendo la conve-
nienza a non far emergere base imponibile.

L’ampliamento della base imponibile va nella di-
rezione di garantire una minore interferenza del siste-
ma fiscale nelle decisioni delle imprese. Nel prece-
dente regime un primo tipo di distorsione concerneva
la scelta della combinazione ottimale dei fattori della
produzione. | vecchitributi contribuivano ad alterare

scossione saranno di competenza dello Stato, Senzail costo relativo dei fattori, pOIChé concorrevano in

facolta di intervento da parte delle Regioni. Inizial-
mente, il gettito avra una destinazione in gran parte
vincolata: il 90 per cento delle risorse derivanti dal
nuovo tributo dovranno finanziare il Servizio sanita-
rio nazionale, che rappresenta la parte prevalente del-
le spese regionali.

Nel disegnare la struttura dell'lRAP, il legislatore
ha accolto alcune istanze di riforma piu generali, da
tempo emerse nel dibattito di politica tributaria, im-
primendo ai mutamenti in atto nel sistema fiscale una
spinta versoa) la semplificazioneb) 'ampliamento
delle basi imponibili; c) la maggiore neutralita
dell'imposizione rispetto alle decisioni delle imprese
sulle fonti di finanziamento e sulla combinazione
dei fattori della produzionegl) la riduzione della
componente fiscale del costo del lavoro, con il conte-
stuale trasferimento del finanziamento di parte della
sicurezza sociale dalla contribuzione alla fiscalita
generale.

L'IRAP é un’imposta di naturareale: il presuppo-
sto impositivo nasce e si esaurisce nell’esercizio
dell'attivita produttiva, senza essere ricondotto nella
sfera dell'imposizione della persona fisica proprieta-
ria dell'attivita. La base imponibile € data dal valore
della produzione netta (valore aggiunto), dedotti gli
ammortamenti; per le attivita produttive conimpianti
in diverse regioni, la ripartizione del valore aggiunto
avviene in base al monte retributivo. L’aliquota
dellimposta é proporzionale ed é stata fissata nella
misura ordinaria del 4,25 per cento (1).

Come gia accennato, l'introduzione dellIRAP
avviene contestualmente all'abolizione di alcuni tri-
buti correlati ai singoli fattori produttivi. Il passaggio

maniera differenziata a formare il costo di ciascuno di
essi. In particolare, I'llor e 'imposta sul patrimonio
netto delle imprese influivano sul costo del capitale,
i contributi sanitari su quello del fattore lavoro. La
nuova imposta, invece, incide in maniera omogenea
sul costo di entrambi i fattori. Un secondo tipo di di-
storsione riguardava le scelte finanziarie delle impre-
se: I'llor contribuiva, insieme con I'lrpeg, a operare
una discriminazione fiscale tra le fonti di finanzia-
mento delle imprese, perché laremunerazione del ca-
pitale proprio era assoggettata integralmente alla sua
aliquota, mentre gli interessi sul debito erano esclusi.
L’ IRAP assoggetta a tassazione indistintamente lare-
munerazione del capitale e gli interessi sul debito.
Nel complesso, il carico d'imposta derivante dai
tributi aboliti dipendeva dalle caratteristiche tecniche
della produzione, riflesse nella struttura del conto
economico, oltre che dalle scelte finanziarie dell'im-
presa. L'IRAP genera, invece, un debito d'imposta
cherisultaindipendente dalla combinazione deifatto-
ri della produzione e dalla struttura del passivo.

Nella redistribuzione del carico fiscale derivante
dal passaggio al nuovo sistema, risulteranno av-
vantaggiate, in termini relativi, le imprese clagpre-
sentano un grado elevato di patrimonializzazione (per
il peso che aveva nel sistema precedente I'imposta sul
patrimonio netto ora abolitaJs) hanno oneri finan-
ziari relativamente limitati (poiché a un’llor che con-
sentiva la deducibilita degli interessi passivi nel
sistema precedente, si sostituisce un’IRAP che li ri-
conduce a tassazione&);hanno una redditivita com-
plessiva elevata in rapporto al valore aggiunto (sem-
pre a causa della forte incidenza dell'llor nel regime
precedente)d) non godevano della fiscalizzazione
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dei contributi sanitari (per il maggiore carico fiscale
sul fattore lavoro a cui erano pertanto assoggettate).

L’impatto della redistribuzione del prelievo é sta-
to reso graduale solo nei casi di notevole aggravio
dell'onere, conilricorso a un correttivo (la cosiddetta
clausola di salvaguardia) da applicarsi nei primi tre
anni dall'introduzione del tributo.

Per i lavoratori autonomi (intesi come percettori
direddito dilavoro autonomo, di impresa e di parteci-
pazione), la redistribuzione del carico fiscale connes-
sa con l'introduzione dell'lRAP siriflette sulla distri-
buzione del reddito netto: per essi, infatti, il prelievo
sull'attivita economica risulta collegato all'imposi-
zione personale. Per contenere al minimo tali effetti
redistributivi, I'introduzione della nuova imposta &
stata accompagnata da un intervento sull’lrpef (cfr. il
paragrafoil riordino dell’lrpef).

La struttura dell'lRAP é stata modellata mante-

cidenza effettiva dei contributi sanitari nel regime
precedente.

Prima dell'introduzione dell'lRAP il costo unita-
rio del lavoro includeva i seguenti elementi:

[1] Costo dellavoro = W1 + os + cs(1-a)]

doveWrappresenta la retribuzione lorass, gli oneri
sociali esclusi i contributi sanitari (contributi previ-
denziali e accantonamenti ai fondi di quiescenza).
Con cs(1-a) si rappresentano i contributi sanitari
effettivi a carico del datore di lavorass € I'ali-
quota legale dei contributi sanitasi;esprime la ridu-
zione dell'aliquota legale dovuta sia alla fiscalizza-
zione (2), sia al livello dellaretribuzione, data la strut-
tura regressiva del prelievo. Con lintroduzione
dell'lRAP, il costo diventa:

[2] Costo dellavoro = W(1 +os)(1 +71,)

dover; rappresenta l'aliquota dell'lRAP. La differen-

nendo alcune caratteristiche che ne consentono unzadicosto dovuta al passaggio al nuovo regime & per-

utilizzo afini di politica economica. Dalla base impo-
nibile sono infatti deducibili le spese per gli apprendi-
sti e, nella misura del 70 per cento, quelle relative al
personale assunto con contratti di formazione lavoro,

mentre il resto delle spese per il personale risulta pie-

namente tassato. Inoltre, per mantenere gli effetti di
alcuni sgravi contributivi e di esenzioni llor vigenti

nelle aree depresse, sono previsti alcune agevolazion

territoriali e settoriali, nonché unincentivo per le nuo-
ve attivita produttive.

| riflessi dell’introduzione dell'IRAP sul costo del
lavoro

L’abolizione della contribuzione sanitaria riduce
gli oneri sociali a carico dei datori di lavoro. La ridu-

tanto:

[3] 4 Costo del lavoro = W[t (1 + os)-cs(1-a)]

L'aliquota legale, che passa des, pari al-
I'11,46 per cento (3), &, parial 4,25 per cento, coglie
solo in parte la variazione del costo del lavoro. Dalla

.[3] emerge come la variazione del costo del lavoro sia

anche funzione positiva di e dios; quest'ultimo nel
nuovo regime contribuisce alla determinazione della
base imponibile.

La variazione del costo del lavoro, calcolata in
termini percentuali, non & omogenea tra i settori
dell’economia (tav. 2) (4). Essa € piu accentuata per
guelli che non fruivano della fiscalizzazione dei con-
tributi sanitari o ne fruivano in maniera limitata, qua-
li, ad esempio, le piccole imprese edilie commerciali.
L’entita della riduzione & piu contenuta invece per i

zione viene tuttavia compensata dalla nuova imposta settori che erano caratterizzati da una forte fiscalizza-
sul valore aggiunto, per la parte di questa riguardante zione dei contributi, come quello manifatturiero (2).

i redditi da lavoro. Secondo una stima del Ministero Per le imprese di questo settore operanti nel Sud, che
delle Finanze, perI'economia nel suo complessolari- fruivano di una fiscalizzazione aggiuntiva rispetto a
duzione del costo del lavoro & quantificabile, a regi- quelle del Nord, & previsto un correttivo che riduce
me, in circa un punto percentuale. Atale risultato cor- l'aliquota effettiva del’'lRAP per i primi due anni.
risponde una forte eterogeneita, nell’entita e nel L'applicazione dell’aliquota ordinariaanche a queste
segno, della menzionata compensazione per le diver- imprese avrebbe anticipato al 1998 'aumento del co-
se tipologie di contribuenti, che riflette la diversa in-  sto del lavoro che esse avrebbero comunque subito a
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partiredal 2000 per lariduzione dellafiscalizzazione,
come gia concordato in ambito comunitario. Il costo

nuovo regime, risente anche dell’aggravio di carico
fiscale in termini di Irpeg dovuto alla non deducibilita

dellavoro, intal caso, sarebbe aumentato dello 0,9 per dell'IRAP. Inoltre, nella misura in cui all'assunzione

cento. Infine, il contributo del livello della retribuzio-
ne alla variazione del costo del lavoro emerge
dall'analisi del settore del credito, che non fruiva di
alcuna fiscalizzazione dei contributi. Per i lavoratori
appartenenti alla carriera non direttiva, che registrano
unaretribuzione lorda media pari a 70 milioni, il nuo-
VO regime garantisce una riduzione del costo unitario
anche con l'applicazione dell'aliguota maggiorata
del primo anno. La variazione inverte il segno, anche
se solo per il primo anno, nel caso dei lavoratori ap-
partenenti alla carriera direttiva, la cui retribuzione
media é pari a 160 milioni; per essila regressivita del-
la contribuzione sanitaria riduceva in maniera sostan-
ziale l'incidenza dei contributi sanitari effettivi.

Tav. 2
Variazioni del costo unitario del lavoro
dovute all'introduzione dell'IRAP
(variazioni percentuali)

Operaio senza fiscalizzazione (1) ................ -3,5
Settore manifatturiero (2)

occupato in impresa ubicataal Nord ........... -0,5

occupato in impresa ubicataal Sud (3) ......... -1,1
Settore edile (2)

occupato in impresa con meno di 15 dipendenti . . -2,4
Commercio (2)

occupato in impresa di piccole dimensioni (5) .. . . -3,1
Settore del credito

con retribuzione pari a 70 milioni (6) ............ -1,1

con retribuzione pari a 70 milioni (4) ............ -2,2

con retribuzione pari a 160 milioni (6) .......... 0,4

con retribuzione pari a 160 milioni (4) .......... -0,7

(1) Corrisponde al caso di un operaio con retribuzione lorda non superiore a
40 milioni e con I'aliquota dell'IRAP ordinaria (4,25 per cento). — (2) Calcolata con
riferimento a retribuzioni lorde non superiori a 40 milioni. - (3) Calcolata con I'ali-
quota dell’lRAP ridotta (2,25 per cento); con 'aliquota dell'|lRAP ordinaria il costo del
lavoro sarebbe aumentato dello 0,9 per cento. - (4) Calcolata con l'aliquota
dell'IRAP ordinaria. - (5) Imprese con numero di addetti compreso tra 8 e 15. -
(6) Calcolata con I'aliquota dellIRAP maggiorata (5,4 per cento).

Occorre ricordare che, ove s volesse andizzare
invecedel costounitariodel lavorolaprofittabilita re-
lativa all'assunzione di un lavoratore, si dovrebbe fa-
re riferimento al costo marginale del lavoro che, nel

diunlavoratore & associato un margine di profitto, oc-
corre tenere conto anche della mutata tassazione degli
utili (cfr. il paragrafo:1l regime della Dual Income
Tax).

Il riordino dell'lrpef

Lasoppressionedei contributi sanitari, che erano
deducibili dalla base imponibile dell’Irpef, si riflette
sulla distribuzione dei redditi netti delle persone fisi-
che. Nel caso dei lavoratori autonomi, questa viene
modificata anche dall'introduzione dell'lRAP. Lare-
visione dell'lrpef tende a controbilanciare tali effetti
redistributivi; essa mira inoltre ad attenuare il carico
fiscale delle famiglie numerose. Alla prima esigenza
risponde la revisione degli scaglioni, delle aliquote e
delle detrazioni per lavoro dipendente e autonomo.
Alla seconda, la revisione delle detrazioni per figli e
familiari a carico.

Nella tavola 3 vengono riportate le modifiche che
il reddito netto subisce per effetto dell'introduzione
dell'lRAP e della contestuale revisione dell'Irpef (5),
separatamente per i lavoratori dipendenti e per quelli
autonomi (6).

L’analisi del caso del lavoratore senza carichi fa-
miliari consente di isolare gli effetti della revisione
degli scaglioni, delle aliquote e delle detrazioni per
lavoro dipendente e autonomo. In assenzaditali cam-
biamenti, i lavoratori dipendenti avrebbero beneficia-
to diun aumento del reddito netto per effetto dell’abo-
lizione dei contributi sanitari a loro carico (cfr. ipotesi
B della tav. 3). L'innalzamento delle aliquote dei pri-
mi scaglioni si propone di compensare questo effetto;
la revisione della detrazione per lavoro dipendente si
inserisce in questa compensazione, operando al con-
tempo unaredistribuzione in favore delle fasce dired-
dito medio-basse. La nuova struttura dell'lrpef garan-
tisce un aumento del reddito netto al lavoratore con
retribuzione lorda pari a 40 milioni. Allaumentare
della retribuzione lorda, 'aumento tende a essere
riassorbito, per la minore efficacia della detrazione
per lavoro dipendente (cfr. ipotesi C della tav. 3).
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Riflessi sul reddito netto dell’introduzione dellIRAP e del riordino dell’lrpef

Tav. 3

Prima dell'introduzione del’IRAP

Con IRAP senza intervento su Irpef

Con IRAP e con intervento su Irpef

(Ipotesi A) (Ipotesi B) (Ipotesi C)
Senza carichi Con carichi Senza carichi Con carichi Senza carichi Con carichi
familiari familiari (1) familiari familiari (1) familiari familiari (1)
Lavoratore dipendente con retribuzione lorda di 40 milioni
Redditonetto ..................... 28.179.000 29.519.000 28.443.000 29.783.000 28.405.000 30.039.000
In percentuale della retribuzione lorda 70,4 73,8 71,1 74,5 71,0 75,1
Lavoratore dipendente con retribuzione lorda di 70 milioni
Redditonetto ..................... 45.761.000 47.029.000 46.174.000 47.442.000 45.908.000 47.470.000
In percentuale della retribuzione lorda 65,4 67,2 66,0 67,8 65,6 67,8
Lavoratore autonomo con reddito lordo di 40 milioni
Redditonetto ..................... 24.170.000 25.510.000 24.213.000 25.553.000 24.097.000 25.731.000
In percentuale del reddito lordo . . ... 60,4 63,8 60,5 63,9 60,2 64,3
Lavoratore autonomo con reddito lordo di 70 milioni
Redditonetto ..................... 39.931.000 41.271.000 39.609.000 40.949.000 39.620.000 41.254.000
In percentuale del reddito lordo .. ... 57,0 59,0 56,6 58,5 56,6 58,9

(1) Si fa riferimento a un lavoratore coniugato con due figli a carico.

Gli effetti dell’abolizione dei contributi sanitari

e dellintroduzione dell'lRAP sono piu complessi
per i lavoratori autonomi. Nella direzione di aumen-
tare il reddito netto agisce I'abolizione dei contribu-
ti sanitari (la cosiddetta tassa per la salute), in quella
opposta, I'aggravio fiscale dovuto all'introduzione
della nuova imposta. Sempre con riferimento al la-
voratore senza carichi familiari, il risultato netto dei
due effetti dipende dal livello del reddito lordo a
causa della regressivita della contribuzione sanitaria
(cfr. ipotesi B della tav. 3). La regressivita, infatti, ri-
duceva l'incidenza effettiva della tassa per la salute
del lavoratore con reddito lordo pari a 70 milioni,
rispetto al lavoratore autonomo con reddito lordo pa-
ri a 40 milioni. L'introduzione del nuovo tributo, che

e invece proporzionale, comporta un aggravio di ca-
rico fiscale per il lavoratore con reddito piu elevato.

In questa situazione si inserisce il riordino
dell'lrpef, attraverso I'aumento delle aliquote dei
primi scaglioni e la revisione della detrazione per la-
voro autonomo; questa viene modulata per scaglioni
e limitata ai redditi imponibili non superiori a 60 mi-
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lioni. La struttura della detrazione é tale da compor-
tare un aumento di reddito netto, rispetto al regime
precedente, per redditi lordi inferiori a circa 37 mi-
lioni. Siricorda, tuttavia, che nei calcoli effettuati si
ignorano gli effetti dell'abolizione dell’lciap e della
tassa di concessione governativa sulla partita IVA.
Inoltre, si fa riferimento a contribuenti che nel pas-
saggio al nuovo regime non beneficiano di alcun
vantaggio fiscale derivante dall’abolizione degli al-
tri tributi, in quanto non rientravano nel campo di
applicazione dell'llor e non pagavano I'imposta sul
patrimonio netto.

Per i lavoratori dipendenti con carichi familiari,
la revisione delle relative detrazioni accentua l'au-
mento di reddito netto derivante dal riordino del-
I'lrpef. Perilavoratori autonomi, 'aumento delle de-
trazioni per carichi familiari compensa in parte I'ag-
gravio fiscale connesso con la riforma. Tale effetto di
compensazione si riduce comunque all’aumentare
del reddito, essendo le detrazioni per figli stabilite in
somma fissa.
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Il riordino della tassazione dei redditi da capitale

L’attuale riordino del sistema di tassazione dei
redditi da capitale, che entrera in vigore fl lliglio
1998, si colloca all'interno di un processo, avviato da
tempo, di progressivo livellamento delle aliquote le-
gali sui diversi tipi diimpiego del risparmio. Il riordi-
no tende ad aumentare il grado di neutralita del prelie-
vo sui redditi da capitale, sia quelli derivanti da
attivita finanziarie sia quelli derivanti dall’esercizio
d’'impresa.

Atalfine, larevisione si articola intorno a cinque
punti fondamentalia) riduzione del numero delle ali-

guote (portate a due sole: una agevolata del 12,5 per

cento, riservata, tra gli altri, ai rendimenti dei titoli
pubblici; una ordinaria del 27 per cento, che colpisce,
tra gli altri, gli interessi sui depositi bancarp) am-
pliamento delle basiimponibili, ottenuto riconducen-
do a tassazione i guadagni di capitale e i proventi di
negoziazioni di prodotti derivatt) assoggettamento

atassazione dei guadagni di capitale in base al criterio

della maturazione piuttosto che della realizzazione;
d) introduzione della possibilita di optare, nel caso di
risparmio affidato in “gestione” a intermediari finan-

Ziari, per un nuovo regime ditassazione che assogget-

ta al prelievo l'utile di gestione del portafoglio
dell'investitore;e) introduzione della possibilita di
optare, nel caso di risparmio affidato in “amministra-
zione” aintermediari finanziari, per un regime di tas-

sazione basato sul prelievo alla fonte da parte di que-

sti ultimi in occasione delle singole negoziazioni.
Molte di queste innovazioni comportano un maggiore
rilievo del ruolo svolto dagli intermediari finanziari
guali sostituti d’'imposta.

Il modello di tassazione di cui al puntf) (detto
“del risparmio gestito”) rappresenta una novita anche
a livello internazionale. Tassando I'utile di gestione,

esso consente di fatto la compensazione delle even-

tuali minusvalenze sutitoli, sia con le plusvalenze de-
rivanti dalla detenzione di qualunque categoria di
strumenti finanziari (Quindi anche tra azioni e obbli-

gazioni), sia con i flussi di rendimento generati dal
portafoglio (interessi, dividendi, ecc.). Inoltre, questo

regime comporta unatassazione dei guadagni di capi-

tale in base al principio della maturazione. Per gli or-

ganismi di investimento collettivo, esso sostituisce la
precedente imposta patrimoniale.

Nel caso del regime di cui al pun#) (detto del
“risparmio amministrato”), i guadagni di capitale
vengono tassati al momento dell’effettiva realizza-
zione; tuttavia, I'intermediario & tenuto ad applicare
alla base imponibile un opportuno coefficiente di cor-
rezione, detto “equalizzatore” (stabilito con decreto
ministeriale), che adegua plusvalenze e minusvalen-
ze in modo da equiparare I'imposta a quella che sa-
rebbe stata versata in base al criterio della maturazio-
ne. La compensazione tra plus e minusvalenze,
avviene solamente all'interno del rapporto di deposi-
to intrattenuto dall'investitore con l'intermediario.

Il regime di tassazione “ordinario” rimane quello
in base alla dichiarazione dei redditi; anche per esso
si prevede I'applicazione dellequalizzatore”. Tale
regime viene reso obbligatorio (escludendo per il
contribuente la possibilita di esercitare I'opzione per
gli altridue regimi) nel caso di cessione di quote di ca-
pitale “qualificate”.

In tutti i casi e consentito un riporto in avanti del-
le eventuali perdite derivanti da minusvalenze fino
a un periodo massimo di quattro periodi d’'imposta
successivi.

Il regime della Dual Income Tax

A partire dal periodo d’imposta 1997, i redditi
d’impresa sono assoggettati a un nuovo regime impo-
sitivo, definito Dual Income Tax. Esso modifica il
metodo di determinazione delle imposte sui redditi
d’impresa delle persone fisiche e giuridiche (Irpef e
Irpeg), introducendo un trattamento agevolato su una
quota di tali redditi. Le banche e le imprese di assicu-
razione vi saranno assoggettate solamente a decorrere
dall’anno 2000.

Il regime della DIT persegue I'obiettivo di atte-
nuare la discriminazione fiscale tra le fonti di finan-
ziamento che caratterizzava il sistema precedente.
Questo privilegiava il ricorso al debito piuttosto che
al capitale proprio. Tale distorsione, presente nei si-
stemi fiscali di molti paesi, si era accentuata in Italia
nel corso degli anni ottanta con l'innalzamento delle
aliquote legali (che accresce il risparmio d’'imposta
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derivante dalla pienadeducibilita degli interessi pas-
sivi). Tra il 1980 e il 1997 I'aliquota legale applicata
ai redditi societari era aumentata dal 36,3 al 53,2
per cento. Per effetto dell’abolizione dell'llor e
dell'introduzione dell'lRAP, l'incidenza del prelie-
vo sull'utile scende ora al 41,25 per cento; nel con-
tempo gli interessi passivi vengono assoggettati
all'lRAP con aliquota del 4,25 per cento.

L'applicazione del regime agevolativo della DIT
attenua ulteriormente la discriminazione in favore
dell'indebitamento, consentendo un ulteriore dimi-
nuzione dell’'aliquota sui profitti rispetto al 41,25 per
cento. Il meccanismo dell'agevolazione si basa sulla
ripartizione dell’imponibile in due componenti: il
reddito “normale”, imputabile al capitale di nuova
formazione, che viene tassato con un’aliquota ridotta
parial 19 per cento; il reddito “residuale” tassato, nel
caso delle persone giuridiche, con l'aliquota ordinaria
del 37 per cento (7). ll reddito “normale” & ottenuto
applicando al capitale accumulato dall'impresa a de-
correre dal settembre 1996 un tasso di rendimento fi-
gurativo stabilito per legge. Il reddito “residuale”
consta pertanto di due componenti: il profitto attribui-
bile al nuovo capitale in eccesso rispetto al reddito
“normale” e I'utile attribuibile al capitale di vecchia
formazione.

Limitando I'analisi alle persone giuridiche, I'ali-
quota mediary € il risultato dell'applicazione del-
l'aliquota agevolata del 19 per cento al reddito “nor-
male” (che rappresenta una quaofaell’utile com-
plessivo) e di quella ordinaria del 37 per cento all'uti-

le “residuale™:

[4] 74 =.37(1—q) +.19¢

Essa viene comunque ancorata a un valore mini-
mo del 27 per cento e assume pertanto valoricompre-
sitrail 37 e il 27 per cento, in funzione gi Per la du-

bilita dell'agevolazione alle scelte finanziarie delle
imprese, tale limitazione consente un vantaggio fisca-
le in presenza di investimenti effettuati ricorrendo al
capitale proprio piuttosto che al debito. Cio comporta
un rafforzamento del processo di attenuazione della
discriminazione in favore del debito: oltre alla ridu-
zione del vantaggio fiscale dell’indebitamento dovu-
ta all'effetto meccanico della diminuzione di aliquo-
ta, si genera un ulteriore vantaggio fiscale connesso
con gliincrementi di capitale proprio. L'imposizione
della soglia minima del 27 per cento all’aliquota me-
dia, giustificata da esigenze di gettito, inibisce tutta-
viatale incentivoin corrispondenza di una determina-
ta composizione del patrimonio dell'impresa.

Il tetto del 27 per cento viene raggiunto in corri-
spondenza dij pari al 55,5 per cento dell’utile com-
plessivo. Assumendo un tasso di rendimento effettivo
del capitale uguale a quello figurativo utilizzato per
il calcolo del rendimento “normale” (che indichiamo
entrambi conr), questa quota rappresenta anche il
rapporto tra il nuovo capitale e il capitale complessi-
vo. Definendo corC, l'incremento di capitale &€,

il capitale iniziale, e possibile calcolare il tasso di cre-
scita del capitale proprio necessario perché si rag-
giunga il vincolo dell'aliquota media minima:

reddito “normale” = U, =rC,

utile complessivo = U =r(C, + C))
q=U,/U

k=¢C,/C,

da cui, sostituendo, nell'ultima espressione le prece-
denti, si ottiene

[51 k =q/(1-9)

che per un valore dj pari al 55,5 per cento comporta
unk pari al 122,2 per cento. In altri termini, sotto le
ipotesi formulate circai tassi di rendimento, I'aliquo-

rata di tre anni, alle imprese che vengono ammesse ta del 27 per cento verrebbe raggiunta in corrispon-
alla quotazione in Borsa e concessa un’agevolazione denza di aumenti di capitale tali da piu che raddoppia-

pit ampia, grazie all'applicazione di un’aliquota age-
volata del 7 per cento e di un’aliquota media minima
del 20.

La limitazione dell’agevolazione agli incrementi
di capitale introduce un incentivo alla patrimonializ-
zazione delle imprese. Condizionando infatti la frui-

20*

re il capitale iniziale dellimpresa (8).

Al crescere dg fino al 55,5 per cento, I'aliquota
media scende progressivamente dal 37 al 27 per
cento. In questo caso I'incentivo ad accrescere il ca-
pitale proprio € efficace, in quanto gli incrementi di
patrimonio, comportando I'applicazione di un’ali-



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 30, FEBBRAIO 1998

NOTE

guota marginale del 19 per cento, riducono I'aliquo-
ta mediary.

In presenza di incrementi patrimoniali tali da
comportare un valore soglia didel 55,5 per cento o
superiore, I'incentivo viene meno in quanto gli incre-
menti patrimoniali non consentono ulteriori riduzioni
di 77, che haraggiuntoil suo limite inferiore; I'aliquo-
ta marginale sugliinvestimenti, comunque finanziati,
e pari al 27 per cento.

L’incentivo implicito nella DIT nel periodo tran-
sitorio dovrebbe esercitare maggiori effetti nei con-
fronti delle imprese meno capitalizzate. Esse, infatti,
dispongono potenzialmente di maggiori margini per
sfruttare la nuova agevolazione attraverso aumenti
del capitale proprio.

Infine, a parita di situazione patrimoniale iniziale
(quindi di aliquota media complessiva dell'lrpeg) e
di nuovi apporti di capitale (quindi di reddito “nor-
male” loro imputato), I'effetto agevolativo dipende
dalla profittabilita dell'impresa, in particolare dallo
scarto tra il tasso di rendimento effettivo e quello fi-
gurativo utilizzato per il calcolo del rendimento
“normale”. La presenza di tassi di rendimento effetti-
Vi piu elevati comporta, infatti, aumenti di utile com-
plessivo maggiori e porta all’applicazione di un’ali-
quota media complessivg pit elevata. Ne risultano
relativamente favorite le imprese meno profittevoli:
il declino dell'aliquota media fino alla soglia del
27 per cento é piu rapido e gliincrementi di capitale
necessari per raggiungere tale soglia sono piu conte-
nuti (8).

(1) Regimi transitori particolari sono stati previsti per I'agri-
coltura (sottoposta a un’aliquota agevolata del 2,5 per cento nel
1998, destinata ad aumentare progressivamente fino al 4,25 per
cento nel 2002) e per i settori creditizio e assicurativo (sottoposti
aun’aliquota maggiorata del 5,4 per cento nel 1998, gradualmen-
te destinata a ridursi fino al 4,25 per cento nel 2001).

(2) Per le imprese manifatturiere del Centro-Nord I'aliquota
dei contributi aboliti si riduceva dall’11,46 al 6,76 per cento,

mentre per le imprese appartenenti allo stesso settore, ma ubicate
nelle regioni meridionali, essa scendeva al 4,76 per cento; per le
imprese edili ammontava al 9,86 per cento, mentre per quelle
commerciali oscillava dal 9,1 al 10,56 per cento a seconda della
dimensione. Il livello difiscalizzazione dei contributi sanitari del
Sud avrebbe dovuto allinearsi con quello vigente nel resto del
Paese entro I'anno 2000, in base ad accordi presiin sede comuni-
taria.

(3) Tale aliquota € data dalla somma del contributo per il Ser-
vizio sanitario nazionale (9,6 per cento), di una quota del contri-
buto TBC (1,66 per cento) e del contributo per I'assistenza di ma-
lattia dei pensionati (0,2 per cento). Essa e applicabile a una
retribuzione lorda non superiore a 40 milioni. Il contributo per il
Servizio sanitario nazionale presenta una struttura regressiva:
l'aliquota del 9,6 per cento, applicabile allo scaglione di retribu-
zione fino a 40 milioni, scende al 3,8 per cento per lo scaglione
compreso tra 40 e 150 milioni, per annullarsi sulla quota di retri-
buzione superiore a 150 milioni.

(4) Nei calcoli svolti, non sono stati considerati i contributi
per le assicurazioni obbligatorie contro gli infortuni (contributi
INAIL), perché la loro aliquota dipende dallo specifico rischio
connesso coniltipo dilavorazione e con la sinistrosita dell’azien-
da. Laloroinclusione, comunque, non altererebbe in maniera so-
stanziale la variazione del costo del lavoro dovuta all’introduzio-
ne del nuovo regime, in quanto tali contributi non rientrano nella
base imponibile dellIRAP. Per I'aliquota dell’accantonamento
ai fondi di quiescenza sono state utilizzate stime effettuate dal
Ministero delle Finanze.

(5) Le nuove aliquote incorporano, nella misura di mezzo
punto percentuale, I'addizionale regionale all'lrpef.

(6) In questa sede, vengono considerati appartenenti alla cate-
goria dei lavoratori autonomi i percettori di redditi da lavoro au-
tonomo propriamente detto, di redditi d'impresa e di quelli di par-
tecipazione.

(7) Anche per le imprese individuali e le societa di persone |l
reddito “normale” imputato al capitale proprio di nuova costitu-
zione viene assoggettato a tassazione separata secondo un’ali-
quota pari al 19 per cento (coincidente con quella del primo sca-
glione dell'lrpef). Il reddito “residuale” viene invece tassato in
base al regime ordinario dell'imposta personale. Ai fini della de-
terminazione dell’aliquota da applicare, la quota di reddito tassa-
ta separatamente viene ricompresa nel reddito complessivo, in
modo da tenere conto della progressivita dell'lrpef. L'aliquota
ordinaria variera pertanto a seconda del reddito complessivo del
contribuente.

(8) Nell'ipotesi di un tasso di rendimento del capitakupe-
riore a quello figurativo, il valore di sarebbe anch’esso superio-
re; intal caso il vincolo dell'aliquota media diverrebbe stringente
in presenza di incrementi ancora piu elevati del capitale proprio.
L'opposto avviene nell’ipotesi di un tasso di rendimento inferiore
a quello figurativo.
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L o schema nazionale di piazza:
latransizione all’euro nel sistema finanziario italiano (*)

1. Introduzione

Nello scorso novembre il Sottocomitato Finanza
- che opera nell’ambito del Comitato Euro (1) con
I'obiettivo di coordinare le iniziative per la transizio-
ne del settore finanziario all’euro - ha approvato la
seconda edizione dello Schema nazionale di piazza,
documento volto a coordinare le azioni dei diversi at-
tori del sistema finanziario italiano per un passaggio
dalla lira all’'euro ordinato e che tuteli la posizione
competitiva del sistema stesso (2).

Lo Schema & un documento rivolto soprattutto
agli operatori del settore finanziario, con il quale
I'ltalia ha recepito le indicazioni sullo scenario della
transizione formulate dal Consiglio europeo di Ma-
drid del dicembre 1995 ed elaborate in due regola-
menti comunitari (3).

Queste indicazioni stabiliscono alcune caratteri-
stiche della transizione comuni per tutta 'Unione
europea, malasciano ai singoli Stati e ailoro operatori
economici liberta di determinare gli altri aspetti della
transizione all'euro. Lo Schema affronta molteplici
tematiche per le quali 'adozione di specifiche deci-
sioni spetta alle autorita e agli operatori nazionali (4)
e alcuni problemi, qualiad esempio laridenominazio-
ne degli strumenti finanziari, che troveranno soluzio-
ne nella disciplina introdotta con i decreti legislativi
previsti nella legge-delega (5) per lintroduzione
dell’euro. La pubblicazione della nuova versione del-
lo Schema segna la conclusione della fase di analisi
e progettazione e I'avvio di quella attuativa.

2. Caratteristiche fondamentali

Lo scenario delineato a Madrid prevede un perio-
do transitorio (2 gennaio 1999 - 31 dicembre 2001)
durante il quale gli operatori economici, in base al
principio “nessuna proibizione e nessun obbligo”, po-
tranno utilizzare sia I'euro sia le denominazioni na-
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zionali dell’euro, rappresentate dalle monete dei pae-
si aderenti alla terza fase della UEM.

Lo Schema accoglie questo principio e riassume
gli aspetti cruciali della transizione all’'euro nel setto-
re della finanza in cinque proposizioni fondamentali,
diseguitoriprodotte, relative a quattro principali aree
di intervento:

Area Pagamenti - Dal 1° gennaio 1999 sara con-
sentito 'uso dell’euro per tutte le operazioni diincas-
so e di pagamento, nei casi che non prevedono l'uso
di monete e banconote, sia per gli operatori finanziari
sia per il pubblico;

Area Mercati - Dal 1° gennaio 1999 le negozia-
zioni sui mercati monetari e finanziari avverranno in
euro.

Area Srumenti - Dal 1° gennaio 1999 le emissio-
ni di tutti i titoli del debito pubblico saranno in euro.
Alla stessa data, i titoli di Stato, quali i BOT, CCT,
BTP, CTZ e ogni altra forma di debito pubblico nego-
Ziabile, saranno convertiti in euro. 1l debito pubblico
non negoziabile, come i Buoni postali fruttiferi, sara
invece convertito in euro al’lgennaio 2002.

La conversione degli altri strumenti finanziari
verra attuata in maniera scaglionata. Una ridenomi-
nazione programmata sara favorita da norme volte a
ridurre I'onere della conversione per gli emittenti.

Area Satistiche - Dal 1° gennaio 1999 gli opera-
tori tenuti a trasmettere segnalazioni a fini di vigilan-
za e statistici alle autorita potranno utilizzare I'euro;
le statistiche elaborate dalle medesime autorita saran-
no in euro.

3. Areediintervento

Per ognuna delle quattro aree sopra indicate sono
stati definiti uno o pit macro-progetti. L'articolazio-

(*) Acuradel Servizio Rapporti con I'estero.
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ne delle aree in macro-progetti risponde all’obiettivo

di definire I'insieme delle azionida porre in essere per
lindividuazione e l'adozione delle soluzioni. Per
ogni macro-progetto é stato individuato traspon-
sabile”, cui vieneaffidatoil coordinamento di tuttele
attivita necessarie alla gestione del macroprogetto
stesso.

L'area“pagamenti” attiene al sistemadei paga
menti (I'insieme delle infrastrutture che permette di
trasferire lamoneta da un soggetto a un altro) ed € pro-
fondamente interessata dall'introduzione dell’euro.
Inrelazione alla sua struttura piramidale, che vede al-
la base lo scambio di beni e servizitra soggetti econo-
mici, al livello intermedio i servizi di pagamento for-
niti dal sistema bancario e da quello postale e, alla
sommita, la Bancad’ltalia che consente il regolamen-
to finale delle transazioni; I'area é stata suddivisa in
due macro-progetti:

1) Bancad'ltalia - operatori finanziari(coordinato-
re: Bancad'ltalia);

2) Ystema bancario e postale - clientela (coordina-
tore: ABI).

Nel primo macro-progettd3anca d'ltalia - ope-
ratori finanziari, I'lstituto di emissione ha un ruolo

in euro. Sono attualmente in corso i test di intercon-
nessione di BI-REL con 'IME e con gli altri sistemi
di regolamento lordo nazionali.

Il secondo macro-progetto dell’area pagamenti &
volto a consentire alla clientela I'uso della lira e
dell’'euro nei diversi servizi di incasso e pagamento,
fin dall'inizio del periodo transitorio. Gli incassi e i
pagamenti potranno, pertanto, essere eseguiti indiffe-
rentemente nell’'una o nell’altra moneta, movimen-
tando conti o utilizzando titoli di credito o strumenti
di pagamento sostitutivi del contante. Il debitore avra
la facolta di scegliere la lira o I'euro per assolvere il
proprio debito, se questo & pagabile mediante accredi-
to sul conto del creditore. In caso questi detenga un
conto in una moneta diversa da quella scelta dal debi-
tore per il pagamento, l'intermediario accreditera il
controvalore dopo aver effettuato la conversione.

Questo progetto si basa su uno specifico accordo
interbancario che, interessando tutto il sistema, impe-
gnagliintermediari ad accogliere e trattare le disposi-
zioni in euro, oltre che in lire, provenienti dal canale
interbancario sia sotto forma elettronica sia con le tra-
dizionali modalita cartacee. Si dara, cosi, certezza a
ogni banca di poter eseguire le disposizioni in euro
impartite dalla clientela, in quanto I'intermediario cui
spetta di portare a termine I'operazione avra, come

prevalente, dato che le operazioni poste in essere traaderente all’accordo, I'obbligo di eseguirla.

gli intermediari vanno a modificare il saldo dei loro

conti presso la Banca d’ltalia. Nel secondo macro-
progetto Sistemabancario epostale- clientela, inve-

ce, ci si concentra sull'insieme dei servizi finanziari
resi dagli operatori finanziari alla clientela.

Uno dei progetti compresi nel primo macro-pro-
getto é stato realizzato ed é gia operativo. Si tratta del
sistema di regolamento lordo italiano (BI-REL) (6),
avviato nel giugno 1997 e funzionante a regime dal

gennaio scorso, che assicura il regolamento in tempo

reale delle operazioni di importo rilevante trattate nei

mercati e nelle procedure interbancarie che preceden-

temente confluivano nel sistema di compensazione.

L’accesso a BI-REL permette agliintermediari di

Nell’accordo é stato puntualmente definito il mo-
mento in cui provvedere all’eventuale conversione li-
re/euro o viceversa: tutti i soggetti mittenti o interme-
diari, ivicomprese le “banche tramite”, siimpegnano
a trasferire I'importo dell'operazione nella moneta
originaria stabilita dalla clientela e I'eventuale con-
versione verra effettuata solo all’atto dell'imputazio-
ne sul conto del destinatario finale. Cio consentira di
evitare che l'importo in questione sia convertito e ri-
convertito piu volte nel passaggio tra i diversi inter-
mediari, riducendo, cosi, i problemi legati all'arro-
tondamento. Peraltro, & stato ritenuto utile inserire
nell’accordo anche I'obbligo di segnalare gli even-
tuali dati di ritorno agli ordinanti/mittenti nella stessa

ampliare lagamma dei prodotti offerti e di migliorare  denominazione delle disposizioni originarie ricevute,
la qualita dei servizi alla clientela, che pud disporre e alfine di poter consentire I'abbinamento contabile, in
ricevere in tempo reale pagamenti in lire e, a partire maniera univoca e automatica, con le partite origina-
dalla data di inizio della terza fase della UEM, anche rie.
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All’accordo potranno aderire anche tutti i sogget-

ti non bancari operanti sulla Rete nazionale interban-

caria (RNI), in considerazione del ruolo rilevante
svolto nei sistemi di pagamento.

L’accordo € entrato in vigore nel mese di ottobre
1997 per dare il tempo sufficiente ad assolvere i molti
impegni per la transizione all’euro entro il gennaio
1999 tra cui, in particolare, 'adeguamento delle pro-
cedure interbancarie.

L'area“mercati” attieneal luogo in cui vengono
scambiati strumenti monetari efinanziari, il cui “ciclo
produttivo” si articola in due momenti principali: la
negoziazione, in cuii contraenti stabiliscono le carat-
teristiche essenziali del contratto (prezzo, quantita,
durata); il regolamento, in cui la transazione viene
conclusa mediante I'effettivo scambio dei titoli con-
tro monete. All'interno di quest'area sono stati indivi-
duati due macro-progetti:

1) Mercati valutario, monetario (MID) e dei titoli
di Sato all'ingrosso (MTS) e a termine (MIF-
MTO) (coordinatore: ABI);

2) Borsa(coordinatore: Borsaltaliana S.p.A.).

I Consiglio europeo di Madrid non hadefinito un
puntuale quadro di riferimento per I'introduzione
dell’euro in quest’area, che comprende le strutture di
formazione del prezzo, di scambio e di regolamento.

Le relative decisioni devono, pertanto, essere prese a

livello nazionale.

Diversamente da quanto previsto nel campo dei

pagamenti, si é ritenuto che per la negoziazione degli

strumenti finanziari sia opportuno 'uso di un’unica

denominazione e la simultaneita del passaggio all’'eu-

ro su tuttii circuiti di scambio. Le motivazioni fonda-
mentali di questa soluzione sono:

allinizio del periodo transitorio. La Banca d'ltalia
quotera solo I'euro contro le valute dei paesi della UE
che non parteciperanno alla terza fase della UEM e
dei paesi extra UE. Trattandosi di un mercato intera-
menteover-the-counter, non € prevista unafissazione
dei tempi per la realizzazione di interventi.

Il mercato interbancario dei depositi subira in
modo rilevante I'impatto dell'introduzione dell’euro,
sia sotto il profilo tecnico sia sotto il profilo strategi-
co. Infatti a partire dal 1° gennaio 1999:

- lapolitica monetaria sara gestita in euro dal Siste-
ma europeo di banche centrali (SEBC);

- il regolamento dei pagamenti interbancari euro-
pei dovra essere effettuato in euro nell’lambito del
sistema dei pagamenti TARGET;

i conti di gestione delle banche commerciali pres-
so le banche centrali nazionali saranno denomi-
nati in euro.

Le banche dell'area dell’euro, pertanto, dovranno
gestire flussi denominati nella nuova unita di conto e
dovranno competere anche conle banche appartenen-

ti ad altri sistemi nazionali per ottenere finanziamenti

in base monetaria dal SEBC.

Con I'adozione dell’euro nelle contrattazioni sul
MID, il tasso Ribor, stanti le attuali decisioni, cessera
di esistere. La Federazione bancaria europea (FBE)
ha, infatti, ritenuto che la permanenza dei singoli tassi
nazionali potrebbe ingenerare confusione tra gli ope-
ratori. In considerazione di cio essa ha deciso di lan-
ciare il tasso Euribor come nuovo tasso interbancario
per I'area dell’euro, in sostituzione degli attuali tassi
nazionali (Ribor, Pibor, Fibor, ecc.).

Riguardo alle modalita di rilevazione del nuovo

tasso, il metodo indicato dalla FBE & quello delle

“banche di riferimento”, secondo il quale le banche
selezionate (da ogni paese partecipante) dovrebbero
dichiarare giornalmente alla FBE la quotazione (indi-

- evitare la segmentazione dei mercati, che potreb- cativa o impegnativa) alla quale sono disposte a nego-

be danneggiare la posizione competitiva della
piazza finanziaria italiana;

- perseguire I'efficienza e il contenimento dei costi
delle procedure di negoziazione.

Il mercato valutario, per la stretta connessione
con la politica monetaria unica, passera all’euro
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Ziare.

Circa le modalita di calcolo dell’Euribor, si € in
attesa di una presadi posizione definitiva da parte del-
la FBE. Debbono, comunque, essere svolti ulteriori
approfondimenti di carattere legale sulle modalita di
sostituzione dei tassi nazionali con il nuovo tasso.
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L’introduzione dell’euro sul MTS non sembra
porre particolari problemi, stante la caratteristica di
mercato all'ingrosso e la flessibilita della struttura
telematica di negoziazione. La ridenominazione, in-
fatti, riguardera esclusivamente il valore nominale
dei titoli e non incidera sulle caratteristiche dei presti-

ti (durata, tasso di remunerazione, scadenza delle

cedole, termini per il rimborso e modalita di emissio-
ne) che, in base al principio della continuita dei con-
tratti, rimarranno inalterate. Per ovviare all'inconve-
niente della creazione delle spezzature, derivante
dalla conversione deiftitoli, si &€ invece deciso di inter-
venire modificando il taglio minimo sottoscrivibile in
asta che, dagli attuali 5 milioni di lire passera a 1.000
euro.

Conseguenze ben piu ampie portera, invece, la
dematerializzazione degli strumenti finanziari, la cui
circolazione verrebbe garantita attraverso una serie di
adempimenti scritturali effettuati dagli intermediari.

presumibilmente euro per gli investitori professionali
e lire per il pubblico.

L'area “strumenti” riguarda gli aspetti relativi
ala conversione degli strumenti finanziari dalire a
euro. Per motivazioni analoghe a quelle dell’area
“mercati”, anche in questo caso é stato deciso diindi-
viduare due macro-progetti:

1) Conversione del debito pubblico (coordinatore:
Ministero del Tesoro);

2) Conversione degli altri strumenti finanziari
(coordinatore: Borsa Italiana S.p.A.).

La conversione del debito pubblico & stata esami-
nata sotto i due principali aspetti del debito pubblico
negoziabile e del debito pubblico non negoziabile.

Per il debito pubblico negoziabile, si & concluso
che I'esistenza di due mercati paralleli di titoli pubbli-

Il progetto rappresenta il coronamento di un processo ¢j ynoin lire e unoin euro, potrebbe costituire un gra-
tendente alla progressivariduzione della circolazione ;g impedimento all'efficienza, con ripercussioni sul-
materiale e a un crescente accentramento dei titoli |5 competitivita del mercato obbligazionario italiano.
presso i gestori centralizzati (Monte Titoli e Banca || Ministero del Tesoro ha deciso pertanto di procede-
d'ltalia). re subito alla completa ridenominazione del debito

Il provvedimento che dovrebbe introdurre questa pubblico negoziabile in circolazione, indipendente-

importante innovazione nel nostro ordinamento ¢ at- mente dalla vita residua dei titoli. Tutto il debito pub-
tualmente in corso di redazione, ai sensi degliarticoli Plic0 Négoziabile in lire sara, quindi, ridenominato in
7 e 10 della legge-delega. euro il 1°gennaio 1999. | pagamenti per la correspon-

sione degli interessi e il imborso del capitale verran-
La realizzazione della UME e I'adozione della no commisurati al valore in euro dei titoli convertiti
moneta unica sono destinate a esercitare vasti € mol- e saranno eseguiti in euro. Cio comporta che il servi-
teplici effetti sulla Borsa italiana. Sotto il profilodelle  zio finanziario, sia nei rapporti Tesoro-Banca d’ltalia
modalita di negoziazione degli strumenti finanziari, siain quellitra questa e il sistema bancario, si svolge-
gia nella versione preliminare delBshema naziona- ra esclusivamente in euro.
le di piazza dello scorso giugno, si era definita ed

esplicitata la decisione di procedere ahig bang, Per il debito pubblico non negoziabile il quadro

con il simultaneo impiego dell'euro per tutti gli stru- € L seg.uente: o _ . _
menti finanziari a partire dal 1° gennaio 1999. limer- - la ridenominazione in euro sara effettuata il 1°
cato azionario, comprensivo dei sistemi di negozia- gennaio 2002;

zione, liquidazione e compensazione, sara pertanto -
configurabile come unialack box, delimitata esterna-
mente dal comparto degli intermediari, al cui interno
tanto la negoziazione che il regolamento saranno ef- -
fettuatiin euro. La clientela potra accedere al mercato
presentando ordini in euro e instaurando, in base al
principio “nessuna proibizione, nessun obbligo”,
rapporti con gli intermediari nella valuta preferita,

dal 1° gennaio 1999 saranno messi a disposizione
del risparmiatore Buoni postali fruttiferi (BPF) in
euro;

entro e non oltre il 1° gennaio 2002, i vecchi Buo-
ni postali fruttiferi denominatiin lire potranno es-
sere sottoscritti presso gli sportelli postali su
esplicitarichiesta del risparmiatore, fino all'esau-
rimento delle scorte.
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Per quanto riguarda le operazioni di versamento
eliquidazione del risparmio postalein formadiversa
dal contante, nel periodo transitorio varrannoi princi-
pi generali seguiti nel complesso del sistemadel pa-
gamenti: I'utente potra, a sua scelta, pagare oricevere
sia lire sia euro.

Con riferimento a tutto il debito pubblico, per il
principio della continuita dei contratti e in base al rap-
porto di conversione che verra definitivamente fissa-
totralire ed euro, ititoliin forma cartacea denominati
in lire saranno automaticamente considerati valori in
euro - dal 1° gennaio 1999 i negoziabili e dal 1° gen-
naio 2002 i non negoziabili - senza che sia necessario
procedere alla loro ristampa o all'apposizione di una
stampigliatura che ne indichi esplicitamente il nuovo
valore in euro.

Riguardo alla conversione degli altri strumenti
finanziari, lo Schema non fissa rigidamente i tempi,
dovendosi applicare il principio “nessuna proibizio-
ne, nessun obblije a causa della presenza di un in-
sieme vasto e articolato di societa emittenti; in questo
campo, infatti, il problema principale consiste nel fat-
to che la moneta unica implichera la conversione in
euro di tutto il “piano dei conti”, ivicompresiil valore
nominale dei titoli e tutta l'informativa a rilevanza
esterna.

L'area “statistiche” riguarda le segnalazioni
periodicamentetrasmessedagli operatori alleautorita
di vigilanza e all’UIC. Il relativo macro-progetto,
Segnalazioni statistiche edi Vigilanza (coordinatore:
Banca d'ltalia) ha come oggetto la possibilita di
compilazione delle segnalazioniin euro o in lire.

Il macro-progetto copre, essenzialmente, le mo-
dalita che saranno seguite da Banca d'ltalia, UIC,
Consob e Isvap, destinatarie di segnalazioni statisti-
che e divigilanza, nel gestire il processo di transizio-
ne all’euro di queste ultime

Durante il periodo transitorio, i soggetti tenuti a
inviare segnalazioni alle autorita di controllo potran-
no scegliere lalira o I'euro come valuta di controvalu-
tazione, nel rispetto di vincoli di uniformita delle se-
gnalazioni alle diverse autorita e di irreversibilita del
passaggio all’euro.
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In coerenza con questa scelta, sono state affronta-
te le altre problematiche che il passaggio alla moneta
unica implica nella raccolta e nella gestione delle sta-
tistiche creditizie e finanziarie.

(2) Il Comitato euro, presieduto dal Sottosegretario a Teso-
ro, on. Roberto Pinza, & stato costituito nel giugno del 1996, in
seguito a una direttiva del Presidente del Consiglio, con il compi-
to di coordinare le iniziative connesse con l'introduzione della
moneta unica. Prima della sua costituzione, i lavori preparatori
per I'adozione dell’'euro in Italia erano stati avviati:

- presso il Ministero del Tesoro, con un gruppo di lavoro per
'adeguamento della struttura finanziaria pubblica all'intro-
duzione dell’euro;

presso la Banca d’ltalia, con un Comitato di coordinamento
per I'Unione economica e monetaria;

- pressol’Associazione bancariaitaliana - ABI, con un progetto
relativo all'unificazione economica e monetaria (cosiddetto
Progetto EMU).

Con la costituzione del Comitato Euro si € inteso assicurare
la sistematicita e il collegamentotra le diverse iniziative. Il Comi-
tato Euro ha dato luogo alla creazione di tre Sottocomitati, com-
petenti, rispettivamente, per le aree: “Amministrazioni Pubbli-
che”; “Finanza” (“Sistema monetario e finanziario, incluso il
sistema delle assicurazioni”); “Imprese” (“Sistema delle imprese
industriali, commerciali, artigiane e agricole”). Il Sottocomitato
Finanza, coordinato dal presidente della Consob, dr. T. Padoa-
Schioppa, hainiziato a operare ai primi di dicembre 1996. Al Sot-
tocomitato partecipano I'ABI, 'ANIA, la Banca d’ltalia, il Con-
siglio di Borsa (ora Borsa ltaliana S.p.A.), la Consob, I'Ente
Poste, 'ISVAP, il Ministero dell’'Industria, il Ministero del Teso-
ro, 'UIC, '’Assonime, la Cassa Depositi e Prestiti e la Monte Ti-
toli.

(2) La prima edizione dellS&chema nazionale di piazza era
contenuta nel documeniallaliraall’euro, linee guida per I'in-
troduzione dell’euro in Italiapubblicato dal Comitato Euro nel
giugno 1997, cheindividuavaunaseriedi problematicherelative
allatransizione al’euro emerse in ciascuna delle tre aree in cui
e articolato il Comitato stesso (cfr. nota 1).

(3) Il primo regolamento (n. 1103/97 del 17 giugno 1997,
pubblicato sulla G.U.C.E. del 19.6.1997 ed entrato in vigore il
giorno successivo alla pubblicazione) adottato in base all'art. 235
del Trattato, contiene le disposizioni relative alla sostituzione
dell’euro all’ecu negli atti legali, il principio della continuita dei
contratti, le modalita per la conversione tra valute nazionali e tra
queste e l'euro e le regole per gli arrotondamenti); il secondo, che
completera il quadro giuridico per I'utilizzazione dell’'euro, in
base alle disposizioni dell'art. 10@el Trattato, sara emanato
nella primavera del 1998, in concomitanza con la selezione dei
paesi che potranno accedere alla terza fase della UEM fin dal 1°
gennaio 1999, data in cuil'euro diverra una “valuta a pieno dirit-
to” eil paniere ecu ufficiale cessera di esistere. Per quanto riguar-
dalo scenario di Madrid, cfr. riquadrbedecisioni del Consiglio
europeo di Madrid in Bollettino Economico, n. 26, 1996.
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(4) In particolare, I'art. 8 comma 4, del regolamento ex art. - ridenominare in euro il debito pubblico emesso in valuta di
109, prevede che, durante il periodo transitorio, gli Stati membri altro Stato membro e gli strumenti finanziari di emittenti
possano adottare provvedimenti per: privati.

- ridenominare in euro il debito pubblico; (5) Lalegge 17 dicembre 1997, n. 433 “Delega al Governo

- consentire l'uso dell’'euro nella negoziazione, compensazione per l'introduzione dell'Euro”, € stata pubblicata sulla G.U. n. 295
e liquidazione degli strumenti finanziari; del 19 dicembre 1997.

- consentire I'uso dell’euro per il regolare scambio, compensa- (6) Sivedain proposito il riquadrdl:sistema di regolamento
zione e liquidazione dei pagamenti; lordo BI-REL: awio della seconda fase.
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Indagine sull’adeguamento
dei sistemi informativi delle banche italiane all’euro e all’anno 200Q(*)

1. Il contesto internazionale e nazionale In ambito europeo le banche dovranno inoltre va-
lutare le implicazioni delle scelte compiute in materia
di operativita in euro.

L'avvio dell'operativita in euro e il passaggio al Artale riguardo, secondo quanto stabilito dal Con-
nuovo millennio richiedono alle banche unrilevante sjglio europeo di Madrid, nel periodo transitorio
impegno per la revisione e 'adeguamento dei propri (10,1.1999-31.12.2001) gli intermediari potranno li-

sistemi informativi. L'euro richiede 'adeguamento di  peramente scegliere se offrire servizi in euro alla pro-
tutte le procedure automatizzate per gestire la nuova pria clientela.

unita di conto (ad es. conversione in euro degliimpor-
ti in moneta nazionale, trattamento dei decimali) (1);
per quanto riguarda I'anno 2000 e necessario verifi-
care e correggere quelle procedure informatiche che,
utilizzando solo due cifre per identificare gli anni,
non sarebbero in grado di distinguere un secolo
dall'altro. In sede di cooperazione ABI-CIPA - cosi come
nell’ambito dell’Area “Pagamenti” del Comitato eu-
La rilevanza dei due problemi e la loro vicinanza g jstituito presso il Ministero del Tesoro - sono state
temporale rendono il processo di analisi, adeguamen- emanate direttive volte a risolvere i problemi riguar-
to e verifica delle procedure particolarmente oneroso ganti sia I'euro sia I'anno 2000 per le procedure con-
in termini di risorse economiche e organizzative. nesse con il sistema dei pagamenti (3). Il concreto
adeguamento delle procedure interbancarie all'euro e
all'anno 2000 e in fase di avanzata realizzazione.

In Italia gli operatori hanno concordato una par-
ziale deroga atale principio, sottoscrivendo un accor-
do che impegna gli aderenti ad accogliere e a trattare,
sin dall'inizio del periodo transitorio, le operazioniin
euro provenienti dal canale interbancario.

Oltre ad affrontare gli aspetti di natura tecnologi-
ca, gli interventi necessari richiedono agli organi
aziendali una approfondita valutazione deirischi ope-
rativi, legali e di reputazione. Inoltre, in alcuni casi,
l'inadeguatezza dei sistemi informativi dei soggetti
affidati potrebbe causare difficolta operative e accre-

scere, di conseguenza, I'esposizione al rischio dicre- ~ N€l mese di novembre 1997, la Vigilanza hain-
dito della banca finanziatrice. viato atutte le 939 banche operanti in Itaia un que-

stionario sugli impatti dell’euro e dell’anno 2000 sui
Il rilevante impegno a cui sono chiamati gliinter-  sistemi informativi. Nell'indagine si € posta partico-
mediariin questo settore e alla base dell'interesse ma- lare attenzione alle procedure interne all’azienda, il
nifestato dalle autorita di supervisione. cui adeguamento e rimesso all’autonomia degli inter-
mediari.

2. L’indagine della Banca d'ltalia

Il Comitato di Basilea sulla vigilanza bancaria,
nell’ambito di una serie di iniziative sull’anno 2000,
ha emanato unaraccomandazione per richiamare I'at-
tenzione delle banche sui rischi e sugli adempimenti
necessari. Inrelazione al cambio di data, le autorita di

Il questionario é finalizzato a rilevare il grado di
consapevolezza dei vertici aziendali e lo stato di at-
tuazione dei relativi progetti; si pone inoltre I'obietti-
vo di sensibilizzare gli operatori sui principali rischi

Vigilanza dei diversi paesi stanno conducendo verifi- CONNESS!.
che, con accertamenti anche di tipo ispettivo, sulla
funzionalita dei sistemi informativi (2). (*) A cura del Servizio Vigilanza sugli enti creditizi.
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L’indagine siinserisce in un piano di lavoro della
Vigilanza inteso ad accertare 'adeguatezza degli as-
setti organizzativi e tecnologici delle banche.

Sono stati predisposti due schemi di rilevazione:
uno, piu articolato, rivolto alle banche responsabili
della gestione e dello sviluppo dei propri sistemi in-
formativi e un altro, semplificato, per coloro che ri-
corrono o prevedono di ricorrere nei prossimi mesi a
servizi dioutsourcing.

Alla fine dello scorso mese di gennaio sono per-
venute 884 risposte, di cui il 76 per cento riferito a
guestionari semplificati (4).

Dai dati emerge che la quasi totalita delle banche
intende avviare sin dall’inizio del periodo transitorio
un'ampia operativita in euro; I'alta direzione ha par-
tecipato alla definizione della strategia per I'euro
nell’89 per cento dei casi e peril 2000 nell’84 per cen-
to.

| dati di maggiore dettaglio forniti dalle aziende
con CED (Centro elaborazione dati) proprio mostra-
no che I'11 per cento ha approvato il piano di lavoro
entro il primo semestre del 1997, oltre il 40 per cento
nel secondo semestre e un ulteriore 16 per cento pre-
vede di farlo nel corso del 1998.

Pertanto quasi la meta di queste banche - rappre-
sentative intermini di risorse amministrate, del 13 per
cento del sistema bancario italiano - non ha ancora
fissato le linee di intervento in uno specifico docu-
mento. Il ritardo nell'avvio dei lavori & stato spesso
attribuito alle incertezze sull'ingresso dell’ltalia nella
UME con il primo gruppo di paesi; in altri casi le atti-
vita di pianificazione sarebbero state sospese o rallen-
tate in attesa della definizione di operazioni di con-
centrazione o di riallocazione proprietaria.

3. Impostazione organizzativa

Le modalita organizzative con cui vengono con-
dotti i lavori dalle banche con CED proprio prevedo-
no, in genere, lanominadiun responsabile (nel 59 per
cento dei casi perI'euro e il 2000, nel 28 per cento so-
lo perl'euro), ilricorso a societa di consulenza (52 per
cento dei casi), la predisposizione di un inventario
delle procedure da adeguare (95 per cento dei casi).

La strategia seguita si distribuisce in misura equi-
valente trail rinnovo sostanziale del sistema informa-
tivo e la modifica delle procedure esistenti. In un nu-
mero limitato di casi (6 per cento) si segnala
I'attivazione di progetti dioutsourcing, prevalente-
mente nei confronti di societa del gruppo.

Nel 65 per cento dei casi gliadeguamenti all’euro
e al 2000 vengono condotti congiuntamente. Quando
i due progetti sono gestiti separatamente, nel 19 per
cento dei casi &€ assegnata loro uguale priorita; nel 14
per cento dei casi € attribuita priorita all’euro e nel 2
per cento al 2000.

Gli interventi riguardano, oltre al software appli-
cativo (100 per cento dei casi), lo hardware centrale
(58 per cento), i personal computer (37 per cento), il
software di base (55 per cento), le reti (15 per cento),
gliATM e iPOS (73 per cento), le apparecchiature au-
siliarie come i lettori di moduli e assegni, i rilevatori
di presenza, i sistemi di sicurezza e le centrali telefo-
niche (55 per cento).

Una parte delle aziende non prevede interventi sui
sistemi di filiale (10 per cento) e sulle procedure di
controllo (35 per cento).

Gli adeguamenti per I'anno 2000 riguardano nel
73 per cento dei casi sia le procedure sia gli archivi,
mentre nel 27 per cento sono limitati alle sole proce-

Per quanto riguarda le bancheoitsourcing si ri-
levano interventi sulle procedure di controllo (78 per
cento dei casi), su personal computer e sistemi auto-
nomi (78 per cento), sugli ATM e POS (15 per cento
per il solo anno 2000 e 68 per cento anche per I'euro),
sulle apparecchiature ausiliarie (75 per cento).

Tutte le banche dichiarano un grande impegno nel
campo dell’addestramento del personale: oltre il 90
per cento ha effettuato o prevede iniziative di forma-
zione sui problemi operativi posti dalla transizione
all'euro e all'anno 2000.

4. Pianificazione delle attivita

L’analisi delle date diinizio e fine dei progetti per
I'euro e per I'anno 2000 evidenzia come il 1998 rap-
presenti I'anno critico in cui si concentreranno le fasi
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di analis edi intervento sulle principali procedure e
s avvieranno quelledi test e “rilascio in produzione”.

Nellamaggior parte dei progetti viene data prece-
denza agli interventi sulle procedure interbancarie e
gestionali, mentre sono in genere dilazionati - non
oltre il secondo semestre del 1999 - i lavori sulle pro-
cedure contabili e di controllo interno (tav. 1).

Solo un gruppo limitato di banche (5 per cento)
prevede interventi distinti in due fasi: adeguamento
delle principali applicazioni entro il 1998 e successi-
vo completamento del progetto alla fine del periodo
transitorio.

Le banche che stanno effettuando gli interventi
per 'anno 2000 distintamente da quelli per I'euro
hanno per lo piu avviato queste attivita con maggiore
anticipo e, in alcuni casi, dichiarano di disporre di si-
stemi gia adeguati (oltre il 40 per cento per le proce-
dure di contabilita/controllo di gestione e il 33 per

cento peri conti correnti). D’altro canto, un terzo del-
le aziende che avvia separatamente il progetto 2000
prevede di concludere la revisione del sistema infor-
mativo alla fine del 1999.

5. Simadei costi

Il 46 per cento delle banche ha compiuto una sti-
ma del costo dei progetti euro e 2000, un ulteriore 16
per cento ha valutato esclusivamente gli oneri per
I'euro e I'1 per cento quelli per 'anno 2000.

Le banche che hanno quantificato i costi rappre-
sentano il 75 per cento delle risorse amministrate dal
sistema. L’importo complessivo ammonta a circa
2.700 miliardidilire, pariin mediaal 5,5 per cento dei
costi operativi delle stesse banche (48.000 miliardi di
lire nell'esercizio 1996; tav. 2).

Tav. 1
Interventi congiunti euro-anno 2000: pianificazione delle attivita
(numero di banche in percentual €)
1997 1998 1999
PROCEDURE PER AREE 2000 2001
| sem. Il sem. | sem. Il sem. I sem. Il sem.
Inizio ...... 15 23 34 19 8 1
Conticorrenti .................... .
Fine ....... 5 70 19 1 5
Inizio ...... 14 25 32 9 19 1
Raccolta e impiego ............... )
Fine ....... 5 52 15 8 14 6
Inizio ...... 9 36 17 30 8
Finanza ......................... .
Fine ....... 3 73 18 1 1 4
Inizio ...... 16 32 31 13 8
Estero ..., .
Fine ....... 5 57 32 1 5
Inizio ...... 13 30 43 12 1 1
Contabilita ....................... .
Fine ....... 10 76 11 1 1 1
Inizio ...... 13 6 42 21 1 16 1
Controllo di gestione .............. .
Fine ....... 9 40 23 4 21 2
Inizio ...... 6 28 31 34 1
Bilancio ............. ... ..., .
Fine ....... 12 54 17 14 1 1
Inizio ...... 7 17 48 28
Carte creditoe debito ............. .
Fine ....... 3 76 19 1 1
Inizio ...... 7 35 53 5
Altre procedure interbancarie ......
Fine ....... 1 3 84 6 1 1 5
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Tav. 2
Costi per I'adeguamento dei sistemi
(numero dei costi operativi 1996)
Ripartizione delle banche per risorse amministrate Media
STRATEGIA Meno di Da1.001a Da5.001a Oltre .
1,000 mld. 5.000 mid. 10.000 mid. 10.000 mid. Semplice Ponderata
Modifica procedure esistenti ....... 11,48 12,50 6,39 7,37 9,33 4,81
Outsourcing: maggiori canoni o oneri
di migrazione ................. 2,06 4,80 2,83 2,44 2,23 2,73

Rinnovo sostanziale .............. 9,17 13,19 10,72 7,65 9,92 8,11
Media .......................... 3,27 9,85 7,92 6,95 4,52 5,48

Taledato risultaincompleto acausa dellamanca-
tasegnalazionedei costi daparte di intermediari di ri-
levante dimensione tra le aziende con CED proprio
(delle quali il 26 per cento indicadi non aver ancora
ultimato le proprie valutazioni) e da parte del 41 per
cento delle banchein outsourcing, le quali affermano
di non essere ancoraaconoscenzadel maggior onere
CONNEesso oppure non ritengono chevi saranno incre-
menti dei canoni.

Per tutte le aziende la maggior parte dei costi €
concentrata sul conto economico dell’esercizio in
corso e, in minore misura, su quello del 1999 (tav. 3).

I1 65 per cento dei costi indicati dalle banche con
CED proprio riguarda gli adeguamenti all’euro, il 18
per cento quelli al’'anno 2000 e il restante 17 per cen-
to viene imputato al conseguimento di nuove funzio-
nalita o migliorie.

Tali aziende ripartiscono i costi degli interventi
sulle procedure tra risorse interne (24 per cento), ri-

sorse esterne (26 per cento) e acquisto e aggiorna-

mento dejpackages (49 per cento).

Nella suddivisione per fase operativa il 18 per
cento dei costi viene imputato alle attivita di analisi,
il 43 per cento agliinterventie il 38 per cento alle veri-
fiche funzionali.

Le procedure ditipo bancario impegnano la parte
piu rilevante delle risorse (60 per cento), mentre quel-
le di gestione e controllo interno incidono peril 21 per
cento e le applicazioni interbancarie per il 18.

Le spese diverse dal’EAD sono relative a costi di
formazione del personale (46 per cento), a spese per
informazione della clientela (22 per cento) e a costi
vari per modulistica e altro (31 per cento).

6. Valutazionede rischi

| progetti per I'euro e per I'anno 2000 stanno con-
dizionando in misura significativa 1o sviluppo
dellautomazione bancaria in questi anni: il 30 per
cento delle banche con CED proprio segnala il rinvio
di altri progetti gia programmati.

Solo nel 30 per cento dei casi viene espressa pre-
occupazione per la carenza di risorse informatiche: &
possibile che non vi sia ancora una completa valuta-
zione delle difficolta che potrebbero manifestarsi.

Per quanto riguarda il controllo dei rischi, il 58
per cento delle banche con CED proprio e il 63 per
cento di quelle imutsourcing hanno condotto una va-
lutazione del rischio operativo; il 30 per cento delle
aziende havalutato il rischio legale derivante dal pos-
sibile contenzioso con laclientela peril mancato buon
fine delle operazioni o con fornitori di tecnologia per
il ritardato adeguamento delle procedure e dei sistemi
elaborativi.

Larga parte degli intermediari ioutsourcing ha
in programma la verifica delle procedure, pur in pre-
senza di certificazioni rilasciate dai fornitori, mentre
il 36 per cento delle aziende con CED proprio non ha
pianificato test sui programmi acquisiti all'esterno.
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Distribuzione per tipologia e per anno dei costi delle banche con CED proprio
(costi in percentual€)
TIPOLOGIA 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Totale
Adeguamento hardware e software di sistema ... . ... 0,3 3,4 1,1 0,7 0,9 0,2 6,6
Interventi sulle procedure ........................ 3,8 42,2 18,3 7,5 6,4 2,0 80,1
Migrazione in outsourcing o facility management . . . . - 0,4 0,2 0,2 0,1 - 0,8
Spese diverse dallEAD ...............cciiinn. 0,5 6,7 2,7 1,1 1,1 0,4 12,5
Totale ... 4,6 52,7 22,3 9,5 8,5 2,6 100,0

La valutazione del rischio che una transazione
non vadaabuon fineacausadell'inadeguatezza di si-

stemi esterni non bancari é stata effettuata da un ri- _

stretto numero di operatori: solo il 9 per cento ha af-
frontato il problema con i maggiori clienti e il 24 per
cento con i fornitori di servizi finanziari.

Il 75 per cento degli operatori con CED proprio
ha programmato controlli di sicurezza aggiuntivi ri-

spetto a quellinormalmente effettuati, mentre solo un
terzo di tutte le aziende ha predisposto piani di emer-

genza.

La Vigilanza segue con attenzione le problemati-

Basle Committee on Banking Supervision, The Year 2000: a
Challenge for Financial Institutions and Bank Supervisors,
September 1997,

IOSCO, Satement of the IOSCO Technical Committee on

Year 2000, June 1997,

- Board of Governorsof the Federal Reserve System, Guidance
Regarding the Federal Reserve's Year 2000 Supervision Pro-
gram and Possible Supervisory Follow-up ActipNevem-
ber 1997,

- Federal Financia Institution Examination Council, Safety
and Soundness Guidance Concerning the Year 2000 Business
Risk December 1997,

- United States Security and Exchange Commission, Report to

the Congress on the Readiness of the US Security Industry and

Public Companies to meet the Information Processing Chal-

lenge of the Year 2000une 1997.

che poste dagli adeguamenti in corso e intensifichera  (3) Cfr. tragli altri:

I'attivita di controllo dei processi, anche promuoven-
do iniziative in collaborazione con i diversi soggetti
interessati, tenuto conto dei profili di rischio azienda-

Comitato euro/Sottocomitato Finanza- Ministero del Tesoro,
del Bilancio edellaProgrammazione Economica, Schema na-
zionale di piazza 22 EdNovembre 1997.

Convenzione interbancaria per i problemi dell’automazione,

le e di sistema associati a eventuali inadeguatezze 0 Rrapporto conclusivo del Gruppo di lavoro sul cambio data

ritardi nei programmi avviati.

(1) Nel periodotransitoriofinoal 31.12.2001 vigelacosiddet-
ta duality, per cui le banche dovranno trattare importi siain lire
chein euro.

(2) Cfr. tragli altri:

32%

anno 2000, Novembre 1996;
- ABI, EuroABI Blue Book - Srumenti per la moneta unica,
Bancaria editrice, ultimo agg. Dicembre 1997.

(4) Non sono pervenute risposte dalle banche in corso di in-
corporazione, da alcune filiali di banche estere, da alcune banche
che hanno comunicato di non poter fornire elementi ulteriori ri-
spetto a quanto gia segnalato dalla capogruppo. Le banche man-
canti amministrano il 2,5 per cento delle risorse del sistema.
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ISTITUTO MONETARIO EUROPEO

Requisiti per I'utilizzo dei sistemi di regolamento dei titoli
nelle operazioni di credito del SEBC(*)

Gennaio 1998

Nello scorso mese di gennaio I'lstituto monetario europeo (IME) ha pubblicato il rapporto sugli
standard per I'utilizzo dei sistemi di regolamento dei titoli dell’Unione europea nelle operazioni di credito
del SEBC.

Ildocumento, che integra I'analisi contenuta nel rapporto dell'l B Securities Settlement Systems:
Issuesrelated to Stage Three of EMU, pubblicato nel febbraio 1997, stabilisce nove standard cui si dovranno
uniformare i sistemi di regolamento dei titoli (SSS) della UE che saranno utilizzati nelle operazioni di credito
del Sistema europeo di banche centrali (SEBC) nella terza fase della UEM.

L'obiettivo degli standard € la riduzione dei rischi cui sara esposto il SEBC nel regolamento delle
proprie operazioni di credito, che secondo le previsioni dello Statuto dovranno essere effettuate sulla base di
adeguate garanzie. Gli standard definiti nel rapporto costituiranno il quadro di riferimento sulla base del quale
il SEBC procedera alla valutazione dei sistemi di regolamento dei titoli degli Stati membri della UE.

L'IME e le banche centrali nazionali hanno avviato il processo di valutazione della conformita degli
SSS agli standard. Nel caso in cui un sistema non rispetti i requisiti previsti, esso potra essere utilizzato in
misuraridotta e soltanto a condizione che siano adottate adeguate soluzioni per il controllo dei rischi fino alla
piena applicazione degli standard.

La lista definitiva degli SSS utilizzabili dal SEBC sara pubblicata dalla Banca centrale europea nella
seconda meta del 1998.

Introduzione della UEM. In particolare, i rapporti esistenti tra i si-
stemi di regolamento dei titoli (SSS), la politica mo-
Le banche centrali sono chiamate a svolgere un netaria e i sistemi di pagamento nella terza fase sono

disciplinati dall’articolo 18 dello statuto del Sistema
europeo di banche centrali (SEBC), ai sensi del quale

pevoli che qualsiasi turbativa nel regolamento delle '€ operazioni di credito del SEBC devono essere ef-
transazioni in titoli potrebbe estendersi ai sistemi di fettuate sulla base di adeguate garanzie.
pagamento e al settore finanziario nel suo complesso. In tale ambito, si € prestata particolare attenzione
A livello della UE vanno aggiunti a queste preoccu- alle procedure di regolamento per gli strumenti di de-
pazioni di carattere generale i requisiti sia per I'ese- bito stanziabili a garanzia per le operazioni di politica
cuzione della politica monetaria unica sia per il fun-

zionamento del sistema TARGET nella terza fase (*) Traduzione a cura della Banca d'ltalia.

ruolo attivo per assicurare lasolidita delle procedure
di compensazione e di regolamento dei titoli, consa-
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monetariae per il rifinanziamento nell’ambito del si-
stema dei pagamenti del SEBC. In particolare, &€ ne-
cessario garantire che le operazioni di credito del
SEBC siano effettuate secondo procedure che: (i)
consentano alle banche centrali di tutelarsi da rischi
impropri nell’effettuazione delle operazioni di politi-
ca monetaria e (ii) garantiscano lo stesso livello di
sicurezza per tutte le operazioni delle banche
nell’ambito dell’Unione europea.

L’obiettivo degli standard € quello di limitare i
rischi nel regolamento delle operazioni di credito del
SEBC che, secondo le previsioni dello Statuto, devo-
no essere adeguatamente garantite. A tal fine il
SEBC valutera gli SSS utilizzati a questo riguardo,
rispetto agli standard presentati nel rapporto. Nella
definizione degli standard, I'lME e le banche centrali
nazionali (BCN) della UE hanno tratto beneficio da
un confronto con alcune autorita di controllo, in par-
ticolare con lo IOSCO, con le banche centrali del
G-10 e con gli operatori di mercato, in special modo
i gestori degli SSS.

Il Consiglio dell'IME ha definito i seguenti stan-
dard come requisiti necessari ai fini dell’utilizzo de-
gli SSS da parte del SEBC nella terza fase:

Sandard 1
SOLIDA BASE GIURIDICA
Tutti i sistemi di regolamento dei titoli e i colle-
gamenti tra essi devono avere una solida base giuri-
dica; devono assicurare la definitivita del regolamen-
to dei fondi e del trasferimento dei titoli, nonché

fornire un’adeguata tutela dei diritti delle BCN e del-
la BCE sui titoli depositati presso questi sistemi.

Sandard 2
REGOLAMENTO IN MONETA DELLA BANCA CENTRALE

Gli SSS devono utilizzare la moneta della banca
centrale per il regolamentdelivery versus Payment
(DVP) delle operazioni di credito del SEBC.

Sandard 3
NESSUN RISCHIO IMPROPRIO DI CUSTODIA

Gli SSS devono avere un rapporto esclusivo e di-
retto con I'emittente, ovvero un collegamento diretto

34%

con un SSS che intrattenga questo tipo di rapporto.
Qualora si faccia uso di un depositario, I'SSS che ha
un collegamento diretto con il depositario dei certifi-
cati globali o individuali verra considerato come
avente un rapporto esclusivo e diretto con I'emitten-
te, purché il rischio di custodia sia adeguatamente tu-
telato. | collegamenti devono prevedere procedure
per effettuare il riscontro dei saldi almeno una volta
al giorno. Tutti gli SSS della UE devono consentire
I'accesso diretto a tutti gli altri SSS della UE che sod-
disfino gli standard, nonché altri requisiti rilevanti.

Sandard 4

REGOLAMENTAZIONE E/O CONTROLLO
DA PARTE DELLE AUTORITA COMPETENTI

Un SSS o un collegamento tra SSS che non sia
soggetto a regolamentazione e/o a controllo da parte
delle autorita competenti non deve essere utilizzato
dalle BCN.

Sandard 5

TRASPARENZA DEI RISCHI E DELLE CONDIZIONI
DI PARTECIPAZIONE A UN SISTEMA

| gestori degli SSS devono fornire alle BCN una
chiara indicazione dei potenziali rischi di regolamen-
to delle transazioni in titoli (per esempio, devono for-
nire informazioni tempestive, regolari e affidabili sui
potenziali rischi connessi con la partecipazione a un
sistema). | criteri di accesso e di esclusione devono
avere carattere oggettivo ed essere pubblici. A tal ri-
guardo devono essere rese al piu presto disponibili
da parte degli SSS le risposte al questionario del
G10/I0SCO sulla trasparenza degli SSS.

Sandard 6
PROCEDURE PER LA GESTIONE DEI RISCHI

Alfine difar fronte alle conseguenze di eventuali
inadempienze da parte di partecipanti, gli SSS devo-
no adottare misure per la gestione dei rischi adeguate
alle caratteristiche dei singoli sistemi. Gli SSS devo-
no essere strutturati e operare in modo tale da evitare
0, qualora cid non fosse possibile, minimizzare qual-
siasi conflitto d’interesse che possa derivare dall’'ese-
cuzione delle altre operazioni di loro competenza.
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Sandard 7 elenco degli SSS che potranno essere utilizzati per le
DEEINITIVITA INFRAGIORNALIERA DEL REGOLAMENTO operazioni di finanziamento delle banche centrali.
L’elenco sara pubblicato dalla BCE. Qualora e fin-
Gli SSS devono fornire procedure in grado di re- tantoché un SSS non si conformera a tutti gli stan-
golare alcune operazioni del SEBC (quelle che com- dard, esso potra essere utilizzato, ma in misura limi-
portano la concessione di credito infragiornaliero o tata e a condizione che adotti adeguate misure per il
overnight), con definitivita infragiornaliera. Gli SSS  controllo dei rischi.
non devono esporre le BCN a ulteriori rischi di rego- Il Rapporto si articola in tre parti: il primo capito-

lamento nell’esecuzione di operazioni con contro- |o richiama gli obiettivi dell'azione del SEBC in ma-
parti partecipanti a un SSS e/o effettuate attraverso teria di regolamento dei titoli; nel secondo capitolo
infrastrutture di collegamento. Gli SSS utilizzati per vengono illustrati i requisiti comuni per gli SSS e i
il regolamento delle operazioni delle banche centrali collegamenti in essere tra gli stessi; I'ultimo capitolo
dovranno approntare, entro it fennaio 2002, pro-  sintetizza le principali conclusioni, le raccomanda-
cedure in grado di consentire il regolamento infra-  zioni e il lavoro di verifica. Nell’Allegato 1 sono de-
giornaliero su base DVP in moneta della banca cen- scritti i principali rischi insiti nei sistemi di regola-
trale. Tali procedure potranno assumere la forma di mento dei titoli; nell’Allegato 2 vengono illustrati i
regolamento lordo in tempo reale ovvero di diversi servizi offerti dagli SSS.

cicli operativibatch con definitivita infragiornaliera.

Sandard 8 1. Obiettivi dell’azione delle banche centrali

ORARI OPERATIVI E CALENDARIO DEGLI SSS Le banche centrali sono chiamate a svolgere un

ruolo attivo per assicurare la solidita delle procedure

di compensazione e di regolamento dei titoli, consa-
pevoli che qualsiasi turbativa nel regolamento delle
transazioni in titoli potrebbe estendersi ai sistemi di
pagamento e al settore finanziario nel suo complesso.
Rapporti recentemente pubblicati dalla Banca per i
regolamenti internazionali hanno evidenziato la forte
Sandard 9 dinamica dei mercati dei titoli e le implicazioni per

i rischi di regolamento. Nella maggior parte degli
Stati membri della UE il volume giornaliero dei re-
golamenti ha registrato negli ultimi anni una crescita
significativa attribuibile in larga misura al maggior
ricorso alle operazioni di pronti contro termine.

Gli orari operativi e il calendario degli SSS devo-
no adeguarsi a quelli stabiliti per il sistema TARGET
e per I'utilizzo tra paesi della UE delle attivita stan-
ziabili a garanzia delle operazioni del SEBC incluse
nelle liste di primo e di secondo livello.

AFFIDABILITA TECNICA DEI SISTEMI UTILIZZATI
E DISPONIBILITA DI ADEGUATE PROCEDURE DI BACKUP

Tutti gli SSS devono garantire |'affidabilita tec-
nica dei sistemi utilizzati e la disponibilita di proce-
dure dibackup in grado di assicurare il completa- A livello della UE i requisiti previsti per I'esecu-
mento delle elaborazioni giornaliere. zione della politica monetaria unica e per I'operativi-
ta del sistema TARGET nella terza fase della UEM
rappresentano un’ulteriore fonte di preoccupazione

(1° gennaio 1999), ad eccezione dello standard rela- per le banch(_a centrali. In.parti_collare, i. ra_pporti tra gli
' SSS, la politica monetaria e i sistemi di pagamento

tivo al regolamento infragiornaliero su base DVP nella terza fase sono disciplinati dall’articolo 18 del-

I(iszig?gi?r?r?ritle Ifj Zl?}f\:gdggz? ) che dovra essere rea—lo Statuto del SEBC cherecita“... |laBCE e le banche

centrali nazionali hanno facolta di effettuare opera-
L'IME e le BCN valuteranno i sistemi esistenti  zioni di credito con istituti creditizi e altri operatori

e i rispettivi collegamenti sulla base degli standard di mercato, erogando i prestiti sulla base di adeguate

in oggetto. Cio consentira all'IME di redigere un garanzie”. In tale ambito I'lME e le BCN hanno re-

Gli SSS devono conformarsi a tutti gli standard
suindicati entro I'avvio della terza fase della UEM
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datto un elenco delle attivita stanziabili a garanzia
delle operazioni di credito della banca centrale. Tutte
le attivita incluse nella lista - salvo la previsione di
possibili restrizioni relative ad attivita estere - po-
tranno essere utilizzate dalle controparti su base tran-
sfrontaliera (1).

| principali obiettivi perseguiti dall'lME/BCE e

dalle BCN nel regolamento dei titoli sono i seguenti:
1) lefficienza e la sicurezza nell’esecuzione delle

operazioni di credito della banca centrale;

2) l'ordinato funzionamento dei sistemi di paga-
mento e la stabilita del settore finanziario;
3) lordinato funzionamento del mercato unico.

Questo capitolo approfondisce i suddetti obietti-
vi. Tuttavia gli standard si riferiscono piu specifica-
mente al primo obiettivo. In considerazione delle
scadenze ravvicinate e dei lunghi tempi di attuazione
previsti per apportare le necessarie modifiche alle in-
frastrutture esistenti, si e ritenuto opportuno concen-
trare 'azione sui requisiti previsti per I'attuazione
della politica monetaria unica e per I'operativita dei
sistemi di pagamento nella terza fase della UEM. Gli
altri obiettivi saranno trattati successivamente dal-
'IME e dalle BCN al fine di garantire un adeguato
contesto per la sorveglianza degli SSS.

Per questo motivo gli standard illustrati in questo
Rapporto si riferiscono unicamente agli SSS che ver-
ranno utilizzati dal SEBC per il regolamento degl
strumenti di debito stanziabili a garanzia delle opera-
zioni di politica monetaria e di credito infragiornalie-
ro.

1.1 Efficienzaesicurezzadelleoperazioni di credito
della banca centrale

In linea con quanto disposto dall’articolo 18 del-
lo Statuto del SEBC, I'lME e le BCN, nella selezione
degli strumenti e nella definizione delle procedure
per la gestione della politica monetaria nonché delle
condizioni atte ad assicurare il regolare funziona-
mento del sistema TARGET nella terza fase della
UEM hanno prestato una particolare attenzione alle
procedure di regolamento delle attivita che saranno

sia nelle operazioni di politica monetaria sia ai fini
del buon funzionamento dei sistemi di pagamento.

L'attuazione della politica monetaria unica e
I'offerta di credito infragiornaliero ai partecipanti ai
sistemi di pagamento richiedera SSS in grado di assi-
curare: 1) collegamenti affidabili tra il SEBC e una
grande varieta di controparti; 2) velocita, efficienza
e sicurezza nel regolamento delle transazioni; 3) pro-
cedure sicure e affidabili per I'utilizzo delle attivita
stanziabili tra paesi della UE (ad esempio, collega-
menti affidabili tra SSS).

In particolare, I'lME e le banche centrali devono
assicurare che il credito del SEBC sia concesso attra-
verso procedure che: (i) evitino che le banche centra-
li assumano rischi impropri nell'esecuzione delle
operazioni di politica monetaria e (ii) garantiscano,
per tutte le operazioni delle banche centrali, lo stesso
livello di affidabilita a prescindere dalla procedura di
regolamento utilizzata.

Al riguardo, obiettivo primario del'IME/BCE e
delle BCN é quello di stabilire criteri di riferimento
per valutare la solidita degli SSS che intendano esse-
re utilizzati nelle operazioni del SEBC. Cio, in parti-
colare, riguarda le modalita di trasferimento, regola-
mento e custodia dei titoli, nonché il contesto
giuridico e tecnico in cui gli SSS operano.

Inoltre, la maggior parte delle BCN attualmente
svolgono il ruolo di agente di regolamento per gli
SSS e alcune di esse hanno specifiche responsabilita
in termini di sorveglianza degli SSS. Tali funzioni
danno conto di un piu esteso coinvolgimento delle
banche centrali in tale ambito.

1.2 L’ordinato funzionamento dei sistemi di paga-
mento e la stabilita del settore finanziario

Lasolidita delle procedure di regolamento dei ti-
toli € un requisito essenziale per il regolare funziona-
mento dei sistemi di pagamento, in quanto qualsiasi
turbativa nel regolamento delle transazioni in titoli
potrebbe estendersi ai sistemi di pagamento e al set-
tore finanziario nel suo complesso.

L'articolo 105 del Trattato di Maastricht e I'arti-
colo 3 dello Statuto del SEBC, allegato al Trattato,
pongono le basi per gli interventi del SEBC nel cam-

accettate a garanzia del credito concesso dal SEBC po dei sistemi di pagamento nella terza fase. Tra i
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compiti fondamentali del SEBC vi € quello di “... In tale contesto, la definizione da parte del'IME
promuovere il regolare funzionamento dei sistemi di di standard comuni per gli SSS dovrebbe contribuire
pagamento”. Inoltre, ai sensi dell’articolo 22 dello a porre le condizioni per lo sviluppo di un mercato
Statuto “La BCE e le banche centrali nazionali pos- efficiente. Inoltre, la realizzazione di questi standard
sono accordare facilitazioni, e la BCE puo0 stabilire potrebbe rendere la UE una piazza finanziaria piu ap-
regolamenti, al fine di assicurare sistemi di compen- petibile per gli investitori (di paesi UE e non) anche
sazione e di pagamento efficienti e affidabili all'in-  attraverso lo sviluppo dell'utilizzo internazionale dei
terno della Comunita e con i paesi terzi”. titoli mediante procedure sicure e affidabili all'inter-

. _ L ~no degli SSS.
Piu in particolare, due questioni interessano di-

rettamente il SEBC.

2. Sandard per i sistemi di regolamento dei
In primo luogo, il rischio che problemiinsorti nel titoli P 0

regolamento delle transazioni in titoli si possano

estendere ai sistemi di pagamento. E il caso, ad esem-

pio, di rilevanti problemi di liquidita dovutiamanca- 2.1 Ambito di applicazione degli standard
tiregolamenti. Per far fronte a tali eventualita gli SSS

dovranno essere in grado di completare il ciclo di re- Nonostante che in molti paesi della UE gli SSS
golamento in tutti i casi ed essere affidabili sotto il iy ati siano soggetti ad autorizzazione e a disciplina
profilo tecnico/operativo. da parte di organismi pubblici, non sono attualmente

In secondo luodo. & semore bill necessario che i previsti e applicati requisiti comuni concordati a li-
sistemi di pagamegnt;) sianopaﬁizncati da adeguate vello internazionale. Le banche centrali, a loro volta,
procedure di regolamento dei titoli utilizzati a garan- peonu?seiltrimzS&Egn;i?nséﬁgg\%?n%?eafgggare ag(ljlriSS (i
zia del credito (sia esso infragiornalier@eer night) 9 P ) s .|Imp_p

del Comitato sugli schemi di compensazione inter-

non solo della banca centrale, ma anche dei crediti bancari delle banche centrali dei paes del Gruppo
interbancari. Per questi motivi, il regolare funziona- dei Died. i iddett “stand dpL fal ep
mento dei sistemi di pagamento dipende in larga mi- @ Diedl, | cosiddett “standard Lamialussy-, pur
sura dalla solidita degli SSS. potendo essere _potgnmalm_ente estesi a_nche al rego-
lamento dei titoli, di fatto si applicano pienamente
soltanto agli schemi di compensazione interbancari).
1.3 L’ordinato funzionamento del Mercato unico Le iniziative del settore privato, in particolare le rac-
comandazioni pubblicate dal G30 nel 1989 (e rivedu-
L’assenza di un mercato mobiliare sviluppato e te nel 1996 dall'International Society of Securities

integrato a livello della UE renderebbe difficile, una Administrators) hanno contribuito a definire stan-
volta introdotta la moneta unica, conseguire l'effi- dard, come I'utilizzo del DVP, che pur essendo se-
cienza nel trasferimento dei titoli e nella costituzione ~ guiti nella pratica non sono vincolant.

delle garanzie a fronte di operazioni di politica mo- Al fine di tutelare il pit possibile il SEBC dai ri-
netaria e di finanziamento dei sistemi di pagamento. gchj connessi con il regolamento nazionale e interna-
Al riguardo sono gia state assunte importanti misure zjgnale delle transazioni in titoli (cfr. Allegato 1),
mediante I'adozione di Direttive comunitarie rile-  |ME ha definito e reso pubblico un complesso di
vanti in questo campo. standard cui dovranno uniformarsi gli SSS della UE.
In vista dei tempi che potranno rendersi necessari per
'adeguamento agli standard da parte degli SSS,
I'IME stabilisce in questo documento le scadenze per
le misure che andranno adottate a tale riguardo.

Il piu elevato grado di competitivita tra gli opera-
tori introdotto dalla normativa comunitaria, destinato
a aumentare ulteriormente con il passaggio alla mo-
neta unica, condurra sicuramente a una maggior effi-
cienza delle diverse componenti dei mercati, ivi in- Gli standard dovranno essere applicati a tutti gli
clusi gli SSS. SSS della UE che saranno utilizzati dalle BCN per
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il regolamento delle transazioni relative ale attivita
stanziabili incluse nelle liste di primo e di secondo
livello. In particolare, essi si applicheranno:

- agli SSS nazionali;

- ai sistemi internazionali di deposito accentrato
(ICSD);

- ai collegamenti, previsti o gia in essere, tra SSS.

Inoltre, le BCN valuteranno I'eventuale applica-
zione degli standard anche ai sistemi di regolamento
che non saranno utilizzati per il regolamento delle
operazioni del SEBC, ma che regoleranno la parte in
contante nel sistema TARGET (trasferimento espres-
So trans-europeo automatizzato di regolamento lordo
in tempo reale). In tal caso, tuttavia, gli standard che
si riferiscono specificamente alle esigenze derivanti
dal regolamento delle operazioni delle BCN non sa-
ranno applicati.

La fissazione di standard, sulla base dei quali sa-
ranno valutati i sistemi nazionali e internazionali,
nonché i collegamenti tra SSS, assicura che le BCN,
per quanto possibile, non vengano esposte - nell’'uti-
lizzo di garanzie depositate in altri paesi della UE -
a rischi di maggiore entita rispetto a quelli assunti
in caso di utilizzo di garanzie depositate nel proprio
paese.

2.2 Sandard

Sandard 1
SOLIDA BASE GIURIDICA

Tutti i sistemi di regolamento dei titoli ei colle-
gamenti tra devono avere una solida base giuri-
dica; devono assicurare la definitivita del regola-
mento dei fondi e del trasferimento dei titoli, nonché
fornire un’adeguata tutela dei diritti delle BCN e del-
la BCE sui titoli depositati presso questi sistemi.

Dall’avvio della terza fase le banche centrali do-
vranno verificare che gli SSS abbiano una solida ba-
se giuridica, valutando, in particolare, se sotto questo
profilo i sistemi sono conformi ai requisiti di seguito
illustrati. Nella valutazione complessiva del sistema
le banche centrali dovranno considerare tutti gli
aspetti rilevanti, quali, ad esempio, la distinzione fra
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gli SSS gestiti da operatori privati e quelli gestiti dal-
le BCN.

Natura dei diritti sui titoli depositati nel sistema

| diritti sui titoli detenuti in un sistema (ad esem-
pio, su specifiche tipologie, titoli fungibili ovvero
depositati in conto rappresentativo di proprieta indi-
stinta) dovrebbero essere diritti di proprieta (2) piut-
tosto che diritti di credito nei confronti del gestore
del sistema. Le banche centrali non si avvarranno di
sistemi in cui I'assenza di un diritto di proprieta sui
titoli le esponga ai rischi connessi con I'insolvenza
del gestore del sistema o di una terza parte (ad esem-
pio, del depositario dei titoli). Cid assume particolare
rilievo nei collegamenti tra SSS, in cui sono presenti
rapporti di deposito e sono coinvolte piu giurisdizio-
ni. Per garantire il pieno esercizio del diritto di pro-
prieta, il quadro normativo applicabile agli SSS do-
vra inequivocabilmente proibire al gestore del
sistema I'utilizzo non autorizzato dei titoli detenuti
nel sistema stesso. Nel caso in cui siano previste spe-
cifiche procedure di identificazione o di separazione
dei titoli (da parte sia del gestore del sistema sia di
terzi, quali un depositario ovvero un altro SSS nel ca-
so di collegamenti) per I'esercizio o I'opponibilita
del diritto di proprieta, sara necessario seguire dette
procedure.

Responsabilita per perdite/errori

Il gestore del sistema deve assicurare I'adegua-
tezza e la chiara formulazione dei diritti, degli obbli-
ghi e delle responsabilita a cui esso 0 una terza parte
- ad esempio, un depositario ovvero un SSS in caso
di collegamenti - sono soggetti. Tale esigenza é tanto
piu sentita quanto maggiori sono i rischi a cuile BCN
e la BCE sono esposte in caso di inadempienza, ne-
gligenza o frode da parte del gestore del sistema o di
qualunqgue altra terza parte coinvolta.

Base giuridica per la definitivita del regolamento

Ladefinitivita del regolamento delle transazioni
in titoli deve essere garantita dal punto di vista giuri-
dico. Cio significa che i trasferimenti dei titoli tra
conti detenuti presso un SSS non possono essere re-
vocati, annullati o in ogni caso impugnati da parte del
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parteci pante che ha disposto il trasferimento ovvero
daunaterzaparte, anche qualorasiastataavviatauna
procedura di insolvenza. Gli ordini di trasferimento

dei titoli dovranno essere irrevocabili a partire dal
momento indicato nelle regole di funzionamento
dell’SSS, anche prima della fase di regolamento. In
particolare, né la “regola dell’'ora zero”, né altre ana-
loghe disposizioni che potrebbero attribuire effetti
retroattivi alla dichiarazione di insolvenza dovranno
in alcun modo inficiare la validita dei trasferimenti
gia effettuati allinterno dell’SSS. Nei sistemi che

gestiti attraverso il collegamento con un sistema di
regolamento estero). Dovranno essere valutate con
particolare attenzione le implicazioni del’'ammissio-
ne a un dato SSS di partecipanti di paesi in cui le nor-
me giuridiche in materia di insolvenza, costituzione
e realizzazione di garanzie, ecc. sono diverse da
quelle vigenti nel paese in cui operail sistemain que-
stione. Dovranno altresi essere attentamente valutati
gli aspetti giuridici relativi alla detenzione di titoli
presso depositari che hanno sede in altre giurisdizio-
ni, nonché alla realizzazione di collegamenti con si-

operano su base DVP dovra essere assicurata la defi-stemi appartenenti ad altre giurisdizioni.

nitivita del trasferimento sia dei titoli sia dei fondi.
Nel caso di collegamenti, gli SSS devono dimostrare

di aver preso tutte le misure necessarie a verificare dirit

che gli ordinamenti giuridici dei paesi in cui operano
i sistemi ad essi collegati riconoscano la definitivita
dei trasferimenti di fondi e di titoli e di averne tenuto
conto nella realizzazione del collegamento.

Opponihilita della compensazione

L’opponibilita della compensazione - qualunque

Infine, le banche centrali sono esposte al rischio
di ricevere titoli sui quali la controparte non ha un
to di proprieta validamente costituito. |l quadro
normativo applicabile a un SSS dovra tutelare le
BCN e la BCE da tale rischio attribuendo loro lo sta-
tus di compratori o possesstwna fide di strumenti
finanziari trasferiti da soggetti non proprietari (o co-
munque da cedenti non in grado di esercitare valida-
mente il diritto).

Sandard 2

forma giuridica essa assuma - dovra avere una solida RegcoL AMENTO IN MONETA DELLA BANCA CENTRALE

base giuridica e, nel caso di collegamenti internazio-
nali tra SSS, essere riconosciuta da tutti gli ordina-
menti giuridici interessati.

Validita delle misure di controllo dei rischi

Le misure di controllo dei rischi e le procedure
adottate in caso di inadempienza di un partecipante
non Possono in alcun caso essere sospese o0 bloccate
e i diritti dell’agente di regolamento devono essere
validamente opponibili, anche in casi quali la chiusu-
ra delle posizioni, I'esclusione dal sistema, la realiz-
zazione delle garanzie e I'utilizzo di linee di credito.

Le banche centrali dovranno verificare la solidita
della base giuridica degli SSS a cui partecipano e/o
attraverso i quali i titoli vengono a esse trasferiti. A
tal fine, le banche centrali possono richiedere ai ge-
stori dei sistemi la predisposizione di pareri legali da
parte di esperti esterni (ovvero possono richiederli

Gli SSSdevono utilizzare la moneta della banca
centrale per il regolamento Delivery versus Payment
(DVP) delle operazioni di credito del SEBC.

Poiché le BCN non devono essere esposte al ri-
schio di insolvenza della banca presso cui viene re-
golata la parte contante delle transazioni in titoli, esse
utilizzeranno il sistema di regolamento su base DVP
soltanto quando ricevono il controvalore dei titoli
consegnati in moneta della banca centrale; ove cio
non fosse possibile, le BCN faranno ricorso al siste-
ma per il trasferimento dei titoli sganciato dal paga-
mento dei fondi in contropartita (le cosiddette conse-
gne “franco valuta”).

Sandard 3
NESSUN RISCHIO IMPROPRIO DI CUSTODIA

Gli SSSdevono avere un rapporto esclusivo e di-

esse stesse) sui rischi legali connessi con la parteci- retto con I’'emittente, ovvero un collegamento diretto
pazione a un determinato sistema o con I'accettazio- con un SSS che intrattenga questo tipo di rapporto.
ne di specifici titoli trasferiti all'interno di tale siste-  Qualora si faccia uso di un depositario, I'SSS che ha
ma (ad esempio, titoli depositati all’estero ovvero un collegamento diretto con il depositario dei certifi-
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cati globali o individuali verra considerato come
avente un rapporto esclusivo e diretto con I'emitten-
te, purché il rischio di custodia sia adeguatamente
tutelato. I collegamenti devono prevedere procedure
per effettuare il riscontro dei saldi almeno una volta
al giorno. Tutti gli SSS della UE devono consentire
'accesso diretto a tutti gli altri SSS della UE che
soddisfino gli standard, nonché altri requisiti rile-
vanti.

Ove necessario, le banche centrali cercheranno
di realizzare specifici accordi con il gestore di un
SSS, per assicurarsi di non incorrere nel rischio di
custodia qualora partecipino a un SSS che implica
uno o piu dei seguenti rischi potenziali.

Rischio derivantedal rapporto esclusivo ediretto con
I’'emittente

Quando un SSS haun rapporto esclusivo e diret-
to con I’emittente, il gestore del sistema deve avere
procedure adeguate per verificare che 'ammontare
totale dei titoli nei conti dei partecipanti sia uguale
allammontare totale dei titoli depositati dall’emit-
tente presso I'SSS.

Rischio del depositario

Se un SSS non ha un rapporto esclusivo e diretto
con I'emittente ma agisce solo in qualita di deposita-
rio, il gestore dell'SSS deve adottare adeguate misu-
re per tutelare le banche centrali dai rischi che da cio
possono derivare.

Nel caso di emissioni sull’euromercato, I'utilizzo
di un depositario (comune o individuale) pud essere
considerato come rapporto esclusivo e diretto con
I'emittente, a condizione che il ruolo di questo depo-
sitario per le emissioni in discorso sia limitato ai ser-
vizi forniti direttamente agli SSS e siano previste
adeguate misure di controllo del rischio di custodia.

Sandard 4

REGOLAMENTAZIONE E/O CONTROLLO
DA PARTE DELLE AUTORITA COMPETENTI

Un SSS o un collegamento tra SSS che non sia
soggetto a regolamentazione e/o0 a controllo da parte
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delle autorita competenti non deve essere utilizzato
dalle BCN.

L'IME ritiene necessario che, con riferimento
agli SSS, vengano assicurate la solidita finanziaria,
la piena capacita operativa, nonché adeguate misure
di controllo dei rischi. Il quadro normativo relativo
a questi aspetti varia sia a seconda del paese sia in
funzione dell’'SSS considerato. In particolare, gli
SSS gestiti direttamente dalle BCN non sono, di nor-
ma, soggetti ad alcuna regolamentazione esterna,
bensi alle procedure di controllo interne della BCN;
gli altri SSS sono, invece, nhormalmente sottoposti al-
la regolamentazione e al controllo delle autorita
competenti. La natura di tale regolamentazione di-
pende da fattori istituzionali e dal tipo di attivita svol-
ta. L'applicazione di questo standard mira principal-
mente a garantire che le BCN non si servano di SSS
che non siano sottoposti a regolamentazione e/o con-
trollo.

Sandard 5

TRASPARENZA DEI RISCHI E DEI CRITERI
DI PARTECIPAZIONE A UN SISTEMA

| gestori degli SSSdevono fornire alle BCN una
chiara indicazione dei potenziali rischi di regola-
mento delletransazioni intitoli (per esempio, devono
fornire informazoni tempestive, regolari e affidabili
sui potenziali rischi connessi con la partecipazone
aun sistema). | criteri di accesso e di esclusione de-
VONO avere carattere oggettivo ed essere pubblici. A
tal riguardo devono esserereseal pill presto disponi-
bili da parte degli SSS le risposte al questionario del
G10/10SCO sulla trasparenza degli SSS.

Come condizione per I'utilizzo degli SSS da par-
te delle BCN, il SEBC richiedera che i servizi da essi
offerti siano disciplinati e svolti in modo trasparente.

| criteri di accesso e di esclusione devono essere
oggettivi e pubblici. | requisiti di partecipazione de-
vOoNno essere chiari e contenere una descrizione della
necessaria infrastruttura organizzativa. | criteri di
esclusione devono assicurare che la cessazione della
partecipazione non comprometta I'ordinato regola-
mento delle posizioni degli altri partecipanti.
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inadempienze da parte di partecipanti, gli SSSdevo-
no adottare misure per la gestione dei rischi adegua-
tealle caratteristiche dei singoli sistemi. Gli SSSde-
VONo essere strutturati e operare in modo tale da

Sandard 6 controparte diretta (ad esempio, nei servizi di prestito
PROCEDURE PER LA GESTIONE DEI RISCHI titoli o nella gestione della liquidita) dovranno essere
previste idonee procedure di controllo dei rischi.

Gli SSS devono infine disporre di adeguati siste-
mi per far fronte a consegne irregolari, come ad
esempio, in caso di titoli falsificati depositati nel si-
stema o qualora il partecipante che li deposita non
abbia diritto di disporne.

Al finedi far fronte alle conseguenze di eventuali

evitare o, qualoracio non fosse possibile, minimizza-

re qualsiasi conflitto d'interesse che possa derivare Sandard 7
dall’esecuzione delle altre operazioni di loro compe-  DEFINITIVITA INFRAGIORNALIERA DEL REGOLAMENTO
tenza.

o _ Gli SSSdevono fornire procedurein grado di re-
. Lo scoperto in titoli non déve essere consentito golare alcune operazioni del SEBC (quelle che com-
in alc_un SSS. Per ridurre aI_ minimo i mancati regola? portano la concessione di credito infragiornaliero o
menti e per evitare blocchi dovuti alla mancanza di overnight), con definitivita infragiornaliera. Gli SSS
titoli, gli SSS devono prevedere meccanismi idonel non devono esporre le BCN a ulteriori rischi di rego-
alimitare le inadempienze, quali, ad esempio: lamento nell'esecuzione di operazioni con contro-

programmi per 'attivazione automatica di presti- ~ parti partecipanti a un SSS e/o effettuate attraverso
ti di titoli; infrastrutture di collegamento. Gli SSS utilizzati per

meccanismi di garanzia che permettano a una il regolamento delle operazioni delle banche centrali

terza parte di sostituire il partecipante inadem- dovranno approntare, entro il°’ljgennaio 2002, pro-
piente. cedure in grado di consentire il regolamento infra-

. . _ giornaliero su base DVP in moneta della banca cen-
Per quanto riguarda le inadempienze nel regola- {rale. Tali procedure potranno assumere la forma di

mento dei fondi, devono essere predisposte procedu- regolamento lordo in tempo reale ovvero di diversi
re atte a evitare linwinding del ciclo diregolamento  ¢iclj operativi batch con definitivita infragiornalie-

quali, ad esempio: ra.
I'utilizzo di procedure di RTGS per il regolamen-
to del contante; Come gia stabilito in alcuni rapporti precedente-
versamento di garanzie a copertura dell’esposi- mente pubblicati dal'IME (3) il primo requisito
zione debitoria: (consegna dei titoli alle BCN con definitivita infra-

'impatto di un’inadempienza rilevante potrebbero
essere presi in considerazione anche meccanismi di
ripartizione delle perdite tra i partecipanti.

meccanismi di garanzia che permettono a una giornaliera) puo essere soddisfatto attraverso le se-

terza parte di sostituire il partecipante inadem- guent qugttro p.rolcedure .oper.atlv.e: o _
piente. - deposito anticipato dei titoli sui conti di deposito

detenuti presso la banca centrale;

- sistemi di compensazione in cui hanno luogo vari
cicli operativi durante la giornata;

- sistemi di regolamento lordo in tempo reale;

o .- consegna infragiornaliera dei titoli “franco valu-
Quando un SSS svolge altre attivita che non sia- ta”.

Oltre agli esempi suindicati, per minimizzare

no collegate alle funzioni proprie di un SSS, queste

non devono esporre i partecipanti a rischi; se doves- ~ Per quanto riguarda i collegamenti tra SSS, le
sero sorgere conflitti d’interesse, questi dovranno es- Procedure sopra richiamate possono ricomprendere:
sere resi noti ed essere previste adeguate procedure- i collegamenti tra sistemi di compensazione con
per farvi fronte. Nei casi in cui un SSS operi come diversi cicli operativi durante la giornata, purché
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questi ultimi siano sincronizzati e garantiscano
che: (i) un ciclo possa essere completato nel pri-
mo sistema, (ii) solo in questo momento leistru-
zioni vengano inviate al secondo sistema e (iii)
il ciclo del secondo sistemasi concluda entro la
giornata operativa delle singole BCN;

- collegamenti tra sistemi di regolamento lordo in
tempo redle;

- consegne dei titoli “franco valuta”, purché il tra-
sferimento nel primo sistema sia definitivo prima
che le istruzioni di trasferimento siano elaborate
dal secondo sistema.

La soluzione preferibile per ottenere la definiti-
vita infragiornaliera nel regolamento su base DVP e
I'utilizzo dei sistemi di RTGS. Il principale vantag-
gio del regolamento lordo in tempo reale & quello di
ridurre il rischio sistemico insito nel regolamento di
transazioni di valore elevato. In linea di principio, gli
SSS che offrono servizi di RTGS dovrebbero essere
usati per tutte le transazioni, o perlomeno per le tran-

vita stanziabili a garanzia delle operazioni del SEBC
incluse nelle liste di primo e di secondo livello.

All’awvio della terza fase il normale orario di
funzionamento del sistema TARGET sara dalle 7:00
alle 18:00, ora della Banca centrale europea (4). Ci
saranno due giorni comuni di chiusura per TARGET:
Natale e Capodanno. Negli altri giorni il sistema
TARGET rimarra aperto, anche se le BCN avranno
la possibilita di chiudere i rispettivi sistemi nei giorni
di festivitd nazionale, qualora cio sia stabilito dalla
legge o richiesto dalle comunita bancarie nazionali.
Il sistemalnterlinking rimarra aperto purché almeno
due sistemi nazionali di RTGS siano operativi. Di
queste disposizioni bisognera tenere conto nella defi-
nizione degli orari operativi e dei calendari degli
SSS.

L'orario di funzionamento degli SSS deve con-
sentire alle controparti del SEBC e alle BCN di uti-
lizzare, su base transfrontaliera, i titoli stanziabili
delle liste di primo e di secondo livello attraverso il

sazioni di valore elevato, che devono essere regolate Modello di banche centrali corrispondenti (CCBM).

entro tempi determinati o molto brevi (¢ il caso, ad
esempio, delle operazioni delle BCN).

L'utilizzo esclusivo di questi meccanismi potreb-
be determinare blocchi dei processi di regolamento
nei sistemi con rapidturnover, qualora prevalessero
determinate condizioni di mercato e non fossero di-
sponibili ovvero fossero insufficienti appositi accor-
gimenti. Nel caso di transazioni tra loro collegate e
di insufficienza dei fondi o dei titoli necessatri per re-
golare le transazioni su base lorda, si puo ricorrere
a procedure di elaborazioiatch.

In una fase iniziale il requisito relativo al regola-
mento infragiornaliero su base DVP potrebbe essere
applicato solo alle operazioni delle banche centrali.
Considerato I'impegno richiesto in relazione all’av-
vio della terza fase della UEM e all’anno 2000, le
banche centrali richiedono che la realizzazione di
questo standard avvenga entro 9ldennaio 2002.

Sandard 8
ORARI OPERATIVI E CALENDARIO DEGLI SSS

Gli orari operativi e il calendario degli SSS
devono adeguarsi a quelli stabiliti per il sistema
TARGET e per I'utilizzo tra paesi della UE delle atti-

42+

In caso di collegamenti fra SSS, i gestori di questi
ultimi devono garantire, per il funzionamento di de-
terminate procedure, l'allineamento degli orari di
operativita.

Sandard 9

AFFIDABILITA TECNICA DEI SISTEMI UTILIZZATI
E DISPONIBILITA DI ADEGUATE PROCEDURE DI BACKUP

Tutti gli SSSdevono garantire I'affidabilita tec-
nica dei sistemi utilizzati e la disponibilita di proce-
dure di backup in grado di assicurare il completa-
mento delle elaborazioni giornaliere.

Nell’'ambito della UEM, I'affidabilita degli SSS
e strettamente collegata all’affidabilita del sistema
TARGET, in considerazione dei problemi che po-
trebbero insorgere a causa della mancata disponibili-
ta di garanzie per le operazioni di politica monetaria
e per il credito infragiornaliero. Da cio discende,
pertanto, I'esigenza che gli SSS garantiscano al loro
interno e nei collegamenti tra di essi un livello di affi-
dabilita adeguato a quello offerto dal sistema TAR-
GET.

Per assicurare I'affidabilita operativa e I'adegua-
tezza delle strutture tecniche dei programmi utilizza-
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ti edei sistemi di comunicazione, gli SSS devono ri- 3. L’azione di verifica

spettare i seguenti requisiti:
deve essere stata effettuata un’analisi delle po- Tutti gli standard devono essere rispettati all’ini-
tenziali criticita (compresi gli interventi richiesti ~ zio della terza fase della UEM, con la sola eccezione
per 'adeguamento all’anno 2000); dello standard 7 (regolamento DVP infragiornaliero)

_ . . o per il quale é stata proposta la realizzazione entro il
deye_ essere disponibile una valida descrizione 1° gennaio 2002. Gli SSS saranno utilizzati dal
dei sistemi; SEBC soltanto a condizione che essi si siano confor-
Imati agli standard, ovvero che abbiano definito un
piano per adeguarvisi entro un periodo di tempo ra-
gionevole. Per esempio, un SSS potrebbe essere uti-
lizzato soltanto per regolare titoli nazionali ma non
deve essere disponibile un piano di emergenzain per emissioni estere né per i collegamenti con altri
caso di malfunzionamenti del sistema, che defi- SSS.
nisca le situazioni che richiedono interventi e
azioni e individui i soggetti autorizzati a interve-
nire;

devono essere state adottate adeguate misure pe
la gestione dei dati (comprese le procedure di
controllo e dibackup);

L'IME e le BCN procederanno ora a valutare gli
SSS esistenti e i loro collegamenti in base a questi
standard. Le conclusioni di questa valutazione saran-

deve essere disponibile un’efficiente struttura di N0 riassunte in un rapporto sullo stato di adeguamen-

a gravi interruzioni del funzionamento del siste- l€gamenti tra di essi. Cio consentira alla BCE di
ma: redigere un elenco degli SSS che potranno essere uti-

lizzati per il regolamento delle operazioni di politica
deve essere disponibile la necessaria capacita di monetaria. L’elenco sara pubblicato nella seconda
elaborazione; meta del 1998 cosi come indicato nel rapp&toat-
teristiche generali degli strumenti e delle procedure

devono essere disponibili procedure per I'acqui- di politica monetaria del SEBC

sizione, lo sviluppo e la modifica dei sistemi al

fine di assicurare la normale operativita e di ga- Ove necessario, gli SSS definiranno, d'accordo
rantire che le modifiche apportate ai sistemi sia- con la BCE/IME le necessarie misure da adottare per
no collaudate prima di diventare operative; adeguarsi agli standard. D’intesa con il SEBC la

o . ) ~ BCN del paese in cui ha sede I'SSS dovra scegliere
i sistemi devono adottare adeguate misure alfine tra |e seguenti opzioni:

di impedire 'accesso non autorizzato, nonché non utilizzare affatto I'SSS per le operazioni del

IL;.trI]I;iZ'ZO non autorizzato dei titoli dei parteci- SEBC:

pant - concordare con I'SSS un piano di adeguamento
devono essere assicurate I'autenticita, l'integrita agli standard e utilizzare I'SSS, eventualmente in
e lariservatezza dei dati, nonché la possibilita di misura ridotta, soltanto a condizione che venga-
effettuare verifiche durante l'elaborazione, la no adottate adeguate misure di controllo dei ri-
memorizzazione e il trasferimento delle informa- schi fintantoché non sia stato completato il pro-
zioni (compreso lo scambio di messaggi). cesso di adeguamento.
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Allegato 1

PRINCIPALI RISCHI NEL SETTORE DEL REGOLAMENTO DEI TITOLI

Prendendo spunto dalle analisi effettuate nel-
I'ambito del G10, e in particolare dai lavori predispo-
sti dal Comitato per i sistemi di pagamento e di rego-
lamento delle banche centrali dei paesi del G10, il
presente documento elenca e illustra brevemente i
principali rischi connessi con il regolamento delle
transazioni dei titoli, sia nazionali sia internaziona-

li (5).

Le tipologie e le fonti dei rischi, di natura finan-
Ziaria e legale, cui le controparti sono esposte nel re-
golamento delle transazioni in titoli sono simili a
quelle presenti nei trasferimenti di fondi e nel regola-
mento delle operazioni in cambi (6).

Rischi finanziari

Il rischio di credito e il rischio che una contro-
parte non faccia fronte per intero ai propri impegni
alla scadenza o in qualsiasi altro momento successi-
vo. | rischi di credito in caso di inadempienza di una
controparte comprendono sia il rischio della perdita
di potenziali guadagni su contratti non regolati con
la parte inadempiente, sia il rischio della perdita dei
titoli consegnati o dei pagamenti effettuati a favore
di una controparte inadempiente prima del manife-
starsi dell'inadempienza.

Il rischio di perdita di potenziali guadagni e de-
nominatorischio per costo di sostituzione. Il poten-
ziale guadagno é determinato confrontando il prezzo
di mercato del titolo al momento dell'inadempienza
con il prezzo contrattuale; il venditore del titolo e
esposto a una perdita per costo di sostituzione se |l
prezzo di mercato del titolo & inferiore a quello con-
trattuale, mentre I'acquirente é esposto ad analoga
perdita se il prezzo di mercato € superiore. Poiché le
variazioni future del corso dei titoli sono incerte al
momento della stipulazione del contratto, entrambe
le parti sono esposte al rischio per costo di sostituzio-
ne. L’entita di tale rischio & una funzione crescente
della volatilita del prezzo del titolo negoziato e
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dell'intervallo temporale tra la negoziazione e il re-
golamento.

I rischi di credito di gran lunga maggiori sorgono
tuttavia in relazione a contratti il cui regolamento e
previsto alla data in cui puo verificarsi I'insolvenza
di un contraente. A fronte di tali contratti la contro-
parte non inadempiente puo essere esposiachio
di capitale, cioé al rischio di perdere I'intero valore
dei titoli o dei fondi che essa ha trasferito alla contro-
parte inadempiente. Sia I'acquirente sia il venditore
dei titoli possono essere esposti al rischio di capitale;
'acquirente € esposto al rischio nel caso in cui sia
possibile perfezionare il pagamento ma non ricevere
i titoli mentre il venditore dei titoli & esposto al ri-
schio di effettuare la consegna senzaricevere il paga-
mento in contropartita.

Entrambe le controparti di una transazione in ti-
toli sono esposte altresi@bchio di liquidita a mo-
mento del regolamento. Il rischio di liquidita e il ri-
schio che una controparte non regoli per intero
un’obbligazione alla scadenza, bensi a una data suc-
cessiva indeterminata. Il motivo per cui un contraen-
te non esegue il regolamento puo essere di naturatec-
nica o transitoria; in tal caso, I'evento viene definito
mancata esecuzione di una transazione piuttosto
che inadempienza. Nella fattispecie, la controparte
potrebbe regolare la sua obbligazione per l'intero va-
lore in un momento successivo, non risultando cosi
alcuna perdita. Al momento in cui viene constatato
un mancato regolamento, tuttavia, la controparte non
€ generalmente in grado di determinare con certezza
se si tratta di inadempienza o di mancata esecuzione.

Di conseguenza una mancata esecuzione di natu-
ra tecnica puo tradursi in una perdita di fiducia nei
confronti della controparte che non ha effettuato il
regolamento al momento dovuto; cio potrebbe indur-
re le sue controparti ad astenersi dal regolare altre
transazioni. Questa circostanza si puo verificare, in
particolare, quando il problema di natura tecnica si
concretizza in un periodo in cui i prezzi dei titoli va-
riano rapidamente, facendo sorgere dubbi circa la



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 30, FEBBRAIO 1998

DOCUMENTI

solvibilita degli intermediari in titoli in generale.
L'inadempienza nell’esecuzione di un pagamento
puo tradursi in una perdita di fiducia con molta piu
probabilita di quanto accada nel caso di mancato tra-
sferimento di titoli. | mercati dei titoli (compreso
quello del prestito titoli) sono relativamente illiquidi

e pertanto una controparte, pur finanziariamente soli-

da, puod non essere in grado di acquistare o prendere

in prestito i titoli necessari per perfezionare il regola-
mento.

Ma anche a prescindere da una perdita di fiducia,
i rischi di liquidita sono motivo di preoccupazione.
Per il venditore di un titolo, il rischio di liquidita é
il rischio che la mancata ricezione del pagamento
dall'acquirente lo costringa a prendere in prestito i
fondi o a liquidare altre attivita per evitare di rendersi

dal sistema, va tenuto in debito contoigchio di in-
solvenza del garante (la banca dell’acquirente dei
titoli, in un sistema di pagamento garantito ovvero il
garante di tutti gli impegni di regolamento in altri si-
stemi).

Quando i titoli gestiti dall’'SSS non sono demate-
rializzati o immobilizzati, ma sono invece depositati
presso terzi (depositari), il rischio di custodia, cioé
la potenziale perdita dei titoli nel caso in cui I'inter-
mediario diventi insolvente, agisca con negligenza,
0 commetta frode, deve essere tenuto in considera-
zione. Analogamente, quando un investitore detiene
i propri titoli attraverso un intermediario, esso &
esposto afischio di custodia. Quand’anche non vi
sia rischio di perdita del valore dei titoli detenuti dal
depositario nel caso della sua insolvenza, la capacita

inadempiente relativamente ad altre transazioni. Per dei partecipanti di trasferire i titoli (salvo che ad altri

I'acquirente, invece, € il rischio che la mancata con-

partecipanti) potrebbe essere temporaneamente pre-

segna da parte del venditore lo costringa a prendere giudicata. | principali fattori che determinano il livel-

in prestito i titoli stessi per perfezionare I'obbligazio-
ne di consegna a un terzo.

Oltre ai rischi di controparte, i partecipanti a un
SSS possono incorrere mégchio di insolvenza del-
la banca di regolamento, ossia dell’istituzione che
detiene i conti in contante impiegati per il pagamento
dei titoli. Questo rischio pud essere eliminato utiliz-
zando conti aperti presso la banca centrale per il tra-
sferimento dei fondi. Tuttavia, in molti paesi gli ope-
ratori non bancari non hanno accesso ai conti delle
banche centrali, sia in ragione di un divieto statuta-

rio, sia per scelta deliberata della banca centrale stes-

lo di rischio di custodia sono le procedure di contabi-
lizzazione e i sistemi di custodia utilizzati dall'in-
termediario. L’aspetto determinante per la tutela de-
gli interessi dell'investitore spesso consiste nella
separazione delle sue attivita da quelle dell'interme-
diario o da quelle degli altri soggetti per cui il deposi-
tario detiene i titoli.

Un altro problema che assume rilevanza in ambi-
to internazionale é dato deiischi associati ai rego-
lamenti effettuati attraverso collegamenti tra si-
stemi di trasferimento de titoli. Questi ultimi
comprendono i collegamenti, diretti e indiretti, tra si-

sa, che pud non ritenere opportuno competere con le stemi di deposito accentrato operanti a livello nazio-

banche commerciali nell’'offerta di servizi di paga-
mento alla clientela non bancaria. Se i conti delle
banche centrali non sono disponibili, conti di regola-

nale (CSD) e internazionale (ICSD). | regolamenti
tra sistemi possono presentare inefficienze derivanti
dalla necessita degli SSS di scambiare informazioni

mento dovranno essere aperti da parte dello stessosulla disponibilita, per le controparti, dei titoli e dei

gestore del sistema di trasferimento di titoli, o da par-
te di una o piu banche commerciali. In questi casi,
nell'ipotesi di insolvenza della banca di regolamen-
to, i partecipanti sono esposti alla perdita del valore
dei pagamenti ricevuti, ove tali disponibilita non sia-

no state a loro volta trasferite a un’altra banca prima
del fallimento.

Nei sistemi in cui il gestore del sistema o qualche
altro organismo garantisce il completamento del re-
golamento delle istruzioni di trasferimento eseguite

fondi (o di linee di credito) necessari per regolare le
rispettive obbligazioni. Possono sorgere problemi
particolari nei regolamenti tra sistemi quando uno o
entrambi gli SSS effettuano trasferimenti provvisori
di titoli, che diventano definitivi solo al momento del
regolamento definitivo della parte contante della
transazione.

Il rischio sistemico € il rischio che I'incapacita
di un partecipante di adempiere ai propri impegni al-
la scadenza, possa determinare l'incapacita di altri

45%



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 30, FEBBRAIO 1998

DOCUMENTI

partecipanti di assolverealoro voltale proprie obbli-
gazioni alla scadenza.

Rischi legali
| partecipanti agli SSS sono esposti anche arischi
di natura giuridica. Si tratta, in generale, del rischio

che le norme dell’ordinamento di riferimento siano
inadeguate a consentire che i diritti sui titoli detenuti
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nei sistemi di regolamento siano efficacemente eser-
citati. In assenza di dette norme i partecipanti posso-
no non essere tutelati contro rivendicazioni di terzi,
in particolare in caso di insolvenza di un emittente
o di un intermediario.

Rischi legali possono sorgere anche nell'ipotesi
in cui un ordinamento giuridico non riconosca i dirit-
ti acquisiti sui titoli secondo le previsioni legali di un
altro ordinamento.
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Allegato 2

| SERVIZI OFFERTI DAl SISTEMI DI REGOLAMENTO DEI TITOLI

Un sistema di regolamento dei titoli (SSS) € un
sistema che consente il trasferimento di titoli sgan-
ciato dal pagamento dei fondi in contropartita (fran-
co valuta) o su base DVP.

Diverse sono le tipologie di servizi che possono
essere offerti:

1. Rapporto esclusivo ediretto con I’'emittente:
questo servizio comprende la detenzione, a home
dell’emittente, del conto titoli nei libri contabili
dell’'SSS (per emissioni dematerializzate o immobi-
lizzate I'SSS registra 'ammontare totale dei titoli in
essere nei suoi libri contabili e per i titoli cartolariz-
zati 'ammontare totale dei titoli depositati). Tutti i
titoli facenti parte di un’emissione sono generalmen-
te depositati presso un unico SSS, che funge da “pun-
to di riferimento” per I'emissione (nel caso in cui

3. Custodia: questo servizio si concretizza nel-
la custodia e nellamministrazione dei titoli per conto
dei partecipanti dell’SSS.

4. Compensazione eregolamento dei titoli: i ti-
toli vengono scambiati tra i partecipanti dello stesso
SSS o coni partecipanti di un altro SSS attraverso un
collegamento tra i due sistemi. Questo servizio viene
in genere fornito unitamente a procedure di riscontro
per la maggior parte delle operazioni da regolare.
Ogni SSS offre solitamente un meccanismo di conse-
gna contro pagamento (DVP) e una procedura per la
consegna dei titoli sganciata dal pagamento dei fondi
(franco valuta). Il ciclo di regolamento puo avvenire:
(i) con una sola elaboraziormtch giornaliera, (ii)
con piu elaboraziorbatch giornaliere, (iii) in tempo
reale e (iv) con la combinazione di elaborazioni in
tempo reale datch. Il regolamento puo essere effet-

I'emissione possa essere depositata e regolata in uny .o <\, base lorda o netta.

altro SSS, il servizio sara offerto da quest'ultimo).
L'SSS garantisce la sicurezza del sistema di contabi-
lizzazione, assicurando che non si verifichino perdite
0 “registrazioni multiple” di titoli.

2. Depositario: nei casi in cui operi in qualita
depositario, un SSS consente ai partecipanti di depo-
sitare presso di se’ i titoli per i quali I'SSS non ha un
rapporto diretto con I'emittente; I'SSS registra la
proprieta dei titoli a nome dei propri partecipanti e
gestisce i rapporti con gli SSS che hanno un rapporto
diretto con I'emittente. Al fine di gestire tali rapporti
gli SSS possono scegliere tra due differenti alternati-
ve in funzione del quadro giuridico e tecnico:

- un collegamento diretto con I'SSS che abbia un
rapporto esclusivo e diretto con I'emittente dei ti-
toli (i quali possono essere emessi direttamente
nei libri dell’'SSS, ovvero costituire certificati
rappresentativi del’ammontare di titoli deposita-
ti dal partecipante e tenuti in custodia);

- uncollegamento indiretto con I'SSS che abbia un
rapporto esclusivo e diretto con I'emittente (titoli
depositati ma non emessi nell’'SSS stesso).

5. Regolamento della parte contante delle
transazioni: I'SSS puo fornire procedure di regola-
mento della parte contante (trasferimento dei fondi)
delle operazioni regolate. Il pagamento pud avvenire
su base lorda o netta (0 mediante una combinazione
delle due modalita di regolamento), direttamente at-
traverso i conti accentrati presso la banca centrale,
ovvero mediante una o piu banche di regolamento
private.

6. Serviz supplementari offerti agli emittenti,
guali, ad esempio, la gestione delle informazioni ri-
guardanti la registrazione dei titoli 0 eventi societari.
Gli SSS possono anche fornire servizi ad autorita
pubbliche come il fisco (ad esempio, la ritenuta
d’'imposta).

7. Serviz supplementari offerti ai partecipan-
ti: questi servizi possono comprendere la gestione di
aspetti contabili (servizi di segregazione o resoconti,
ecc.) o eventi societari, servizi diretti a facilitare il
regolamento, quali il prestito titoli senza assunzione
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di rischi per I'SSS o la gestione della liquidita attra-
verso i conti della banca centrale senza rischio per
I'SSS (in entrambi i casi I'SSS funge da agente). Al-
tri servizi offerti ai partecipanti richiedono che I'SSS
sia un ente creditizio, nei casi in cui esso conceda fi-
nanziamenti in contante o intitoli (quando I'SSS fun-
ge da controparte diretta).

(2) Cfr. il rapporto IME La politica monetaria unica nella
terza fase: caratteristichegenerali degli strumenti edelleproce-
duredi politica monetaria del SEBC, settembre 1997.

(2) Il termine “diritto di proprietd” viene qui utilizzato in
un’ampia accezione per indicare un diritto validamente esercita-
bile e opponibile non solo nei rapporti tra il titolare dei valori e
il gestore dell'SSS (vale a dirnter partes), ma anche rispetto
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a terzi che non siano parti degli accordi contrattuali sul diritto in
oggetto (vale a direerga omnes).

(3) Cfr. il rapporto IMEEU Securities Settlement Systems
issues related to Sage Three of EMU, febbraio 1997.

(4) Nel giugno 1997 il Consiglio del'lME ha stabilito che
I'ora di riferimento per il sistema TARGET debba essere quella
della Banca centrale europea, cioé I'ora del luogo in cui ha sede
la BCE.

(5) Secondo I'analisi effettuata nell'ambito del G-10, per re-
golamento internazionale siintende un regolamento che haluogo
in un paese diverso da quello in cui una o entrambe le controparti
sono insediate. Secondo questa definizione ogni transazione in-
ternazionale da origine a un regolamento internazionale, sebbene
regolamenti di questo tipo possano derivare anche da contratta-
zioni domestiche.

(6) Cfr. i rapporti BRIRapporto sulla consegna contro paga-
mento nei sistemi di regolamento delletransazioni intitoli (1992)
e Regolamenti internazionali in titoli (1995).
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| nterventi

I ntervento di Antonio Fazio, Gover natore della Banca d’ltalia

inoccasione della 73M Giornata mondiale del risparmio,
celebrata alla presenza del Presidente della Repubblica

ACRI - Associazionefrale Cassedi risparmioitaliane

Roma, 31 ottobre 1997

La rivoluzione telematica, la possibilita di tra-
smettere informazioni e dati statistici e di trasferire
fondida un punto all’altro del globo, conimmediatez-
za e a costi molto dssi, la liberalizzazione di tutti i
movimenti di capitale hanno condotto alla formazio-
ne di un unico mercato mondiale delle monete e della
finanza.

L’aperturafinanziaria sipone come naturale com-
plemento della liberalizzazione commerciale; sostie-
ne l'attivita di investimento nelle economie con piu
favorevoli prospettive di sviluppo per I'abbondanza
di risorse produlttive, in primo luogo di lavoro. La li-
berta di movimento dei capitali si pone altresi al servi-
zio della migliore allocazione del risparmio dei paesi
con piu alto reddito e con maggiori disponibilita fi-
nanziarie. Molte economie, muovendo da condizioni
di arretratezza, hanno assunto nel volgere di un de-
cennio una presenza significativa nella finanza e nel
commercio mondiali.

Modesta, soprattutto neglianni novanta, é risulta-
ta I'espansione dell’economia e dell'industria euro-
pee. Ha influito la perdita di capacita competitiva
dell’Europa continentale. L’invecchiamento della
popolazione frena le innovazioni e abbassa le pro-
spettive di crescita; la domanda di alcuni prodotti di
largo consumo dell’industria manifatturiera ristagna;
I'elevato tenore di vita si traduce in alti costi di produ-
zione.

La capacita di risposta delle nostre imprese a una
domanda internazionale in rapida evoluzione qualita-
tiva e quantitativa trova un ostacolo in rigidita orga-
nizzative e istituzionali.

Negli anni novanta le economie dell’Europa con-
tinentale sono cresciute in media del 2 per cento I'an-
no, meno degli Stati Uniti. Il numero complessivo di
occupati si e ridotto in Europa di circa 1 milione di
unita, riflettendo soprattutto laforte distruzione di po-
stidilavoro nell'industria. Negli Stati Uniti 'occupa-
zione é cresciuta di oltre 12 milioni, interamente nel
settore dei servizi; i nuovi posti di lavoro sono in parte
di natura precaa e a lassa remunerazione. L'indu-
stria é riuscita a contenere la caduta dei livellidell’'oc-
cupazione.

Colpisce e preoccupa nellEuropa continentale
soprattutto I'andamento di lungo periodo della disoc-
cupazione, dalla meta degli anni ottanta superiore a
guella degli Stati Uniti. Il tasso di disoccupazione at-
tualmente & parial 12 per cento in Europa, a fronte del
5 negli Stati Uniti. Sebbene il sistema economico eu-
ropeo non appaia in grado di crescere in misura suffi-
ciente ad assicurare il pieno impiego delle risorse, la
bilancia dei pagamenti registra soltanto un modesto
avanzo corrente; in assenza di riforme della struttura
dei mercati, il ritorno a piu elevati ritmi di sviluppo
comportera un rapido deterioramento dei conti con
I'estero.
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Sviluppo e controllo dell’attivita finanziaria

Lo sviluppo delletransazioni finanziarie interna-
zionali ha sopravanzato di gran lunga negli anni no-
vanta quello pur rapido della produzione industriale
e del commercio.

L’enorme volume di attivita finanziaria si € talora
trasformato da sostegno alla creazione di nuova ric-
chezza in fattore destabilizzante delle economie. Cio
€ avvenuto laddove i sistemi presentavano squilibri,
debolezze nelle fondamentali variabili macroecono-
miche; in alcuni casi improvvise e ampie oscillazioni
dei cambi hanno negativamente influenzato I'equili-
brio degli intermediari finanziari e delle imprese, il
potere d’acquisto della moneta, i valori nei mercati
mobiliari.

Gli avvenimenti degli ultimi anni, la stretta inter-
connessione tra crisi dei cambi, valore della moneta,
stabilita dei sistemi finanziari e degli enti creditizi ri-
propongono in tutta la sua portata il collegamento
funzionale tra politica monetaria e vigilanza crediti-
zia.

Mentre in un grande paese europeo la supervisio-
ne bancaria e stata affidata a un organo diverso dalla
bancacentrale, I'orientamento nel maggiore paese in-
dustriale dell’Asia, segnato da forti difficolta nel
comparto creditizio, € stato opposto: viene istituito un
piu penetrante potere di controllo e diintervento della
banca centrale sul sistema creditizio.

La nuova configurazione dei mercati finanziari
internazionali, 'enorme sviluppo delle transazioni in
cambi e in titoli, I'intensificarsi della concorrenza
hanno avuto conseguenze di rilievo per I'operativita
dei sistemi bancari nazionali. La compressione dei
margini di profitto ha accentuato gli elementi di fragi-
lita delle strutture aziendali gia segnate dainadeguate
procedure di valutazione deirischi, da costi eccessivi,
da carenze di visione strategica.

Secondo il Fondo monetario internazionale, negli
ultimi tre lustri circa 130 Stati hanno dovuto affronta-
re le conseguenze di crisi bancarie, talora gravi ed
estese.

Le Autorita hanno risposto alle crisi innanzitutto
favorendo I'acquisizione delle banche in difficolta da
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parte di altre piu solide ed efficienti. Si & fatto ricorso
afondi pubblici allorché sono stati minacciati la stabi-
lita del sistema finanziario e il livello dell’attivita eco-
nomica.

L’esborso complessivo di denaro pubblico negli
Stati Uniti per far fronte alla crisi del sistema delle
casse dirisparmio haraggiunto un importo di 161 mi-
liardi di dollari, quasi il 3 per cento del prodotto inter-
no lordo; il costo dell’intervento si € commisurato al
2,2 e al 4,2 per cento del prodotto rispettivamente in
Norvegia e in Svezia; al 9,3 in Finlandia. In Francia
si prevede che lo Stato e gli azionisti pubblici dovran-
no farsi carico di un onere dell’ordine dell'1,5 per
cento del prodotto, 40.000 miliardi di lire, per far
fronte alla crisi di importantiistituti di credito. In Spa-
gnae nel Regno Unito i costi sono stati sostenuti dagli
azionisti e dal sistema bancario, non si sono avulti
esborsi significativi di denaro pubblico.

In Italia, il costo delle crisi bancarie complessiva-
mente sopportato dalla finanza pubblica nel corso de-
gli anni novanta ammonta a circa 6.000 miliardi, lo
0,3 per cento dell'attuale valore del prodotto naziona-
le. Alla soluzione dei casi critici ha contribuito il si-
stema creditizio, attraverso il Fondo interbancario di
tutela dei depositi. L'elevatezza dell'onere per il siste-
ma bancario induce a una nuova riflessione sui mec-
canismi che presiedono all'operativita del Fondo.

Sulle crisi dei grandiistituti meridionalihannoin-
fluito in misura essenziale la congiuntura avversa e
'abbassamento strutturale della crescita, che hanno
portato a unristagno dell’attivita economica dell’area
nell’'ultimo quinquennio. Le situazioni sono state af-
frontate con incisivi piani di risanamento, incentrati
innanzitutto sulla riduzione dei costi operativi, con il
ricambio dei vertici aziendali, con I'ingresso di nuovi
SOci.

L’erogazione difondi pubbilici & stata subordinata
alle iniziative di risanamento, necessarie per la suc-
cessiva cessione. Gli effetti degli interventi si sono
manifestati nel primo semestre di quest’anno con la
diminuzione, in alcuni casi pronunciata, dei costi del
personale e del numero dei dipendenti; il margine di
intermediazione ha mostrato segni di ripresa.

A livello nazionale sono in corso profondi muta-
menti nella struttura dimensionale degli intermediari
bancari e nei loro assetti proprietari.
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Dall’inizio del decennio il numero delle banche &
diminuito di 237 unita, a 939. Il processo di concen-
trazione, che in una prima fase ha riguardato princi-
palmente banche di dimensioni contenute e in con-
dizioni critiche, sta rapidamente coinvolgendo, so-
prattutto nelle regioni piu sviluppate, istituti di medie
dimensioni, caratterizzati da favorevoli equilibri ge-
stionali.

La Banca d'ltalia segue con attenzione I'evolver-
si della struttura del sistema creditizio. La realizza-
zione di pitlampie dimensioni aziendali puo consenti-
re di sostenere gli investimenti necessari a sviluppare
servizi bancari avanzati. Rigidita nell’'utilizzo dei fat-
tori produlttivi e insufficiente chiarezza negli obiettivi
da perseguire ostacolano talvolta I'integrazione di
realta e culture aziendali diverse.

Allariorganizzazione del sistema puo e deve con-
tribuire notevolmente il processo di privatizzazione.
Con il completamento delle iniziative in corso, la
quota delle attivita bancarie facenti capo al settore

pubblico, che alla fine del decennio passato superava

i due terzi, scendera al di sotto del 40 per cento.

Nel primo semestre del 1997 gli utili netti del si-
stema bancario italiano sono stati pari a 1.000 miliar-
di, con una riduzione di 1.600 rispetto alla prima
meta del 1996. Il complesso dei proventi dell'inter-
mediazione si e ridotto ancora per la contrazione dei
tassi sui prestiti, superiore di quasi un punto percen-
tuale a quella dei tassi sui depositi.

Gli effetti della ulteriore riduzione dei ricavi
dell'intermediazione si sono sommati a una ancora
elevatarischiosita dell’attivo. Gliaccantonamentie le
rettifiche di valore, principalmente sui crediti, sono
stati di 8.900 miliardi, 1.600 miliardi in piu rispetto
allo stesso periodo del 1996; una parte consistente di
queste rettifiche & concentrata in pochi istituti che le
hanno effettuate nell’ambito di processi di razionaliz-
zazione.

E invece aumentato il complesso dei costi opera-
tivi, sebbene le spese per il personale siano risultate
sostanzialmente stabili; allariduzione del 2,3 per cen-
to del numero dei dipendenti si & contrapposto un au-
mento del 2,0 del costo unitario.

Sempre con riferimento al primo semestre di
quest’'anno, il rapporto tra costi del personale e ricavi

netti dell'intermediazione € stato pari al 44 per cento,
di circa sette punti superiore alla media dei principali
paesi europei rilevata nel triennio 1993-95.

La dinamica dei costi, piu rapida di quella dei ri-
cavi, potrebbe rivelarsi condizione insostenibile per
il sistema bancario.

Alla trattativa tra le parti sociali, avviata con la
mediazione del Governo, € affidato I'urgente compito
di ottenere concreti risultati, necessari per assicurare
un sano e durevole sviluppo del sistema.

Ogni ulteriore ritardo si ripercuote negativamente
sulla capacita delle banche italiane di affrontare la
competizione internazionale; peggiora le prospettive
dell’occupazione nel settore; produce costi elevati
per l'intera economia.

Il risanamento della finanza pubblica

Un sistema creditizio stabile, competitivo, effi-
ciente é indispensabile ai fini della corretta allocazio-
ne del risparmio in attivita diinvestimento produttivo.

E necessario un risanamento duraturo della finan-
za pubblica per accrescere la quota di risparmio indi-
rizzata all'investimento, da parte sia della pubblica
Amministrazione, sia delle imprese per lo sviluppo
della produzione.

Si é accentuata negli anni novanta la tendenza a
flettere del rapporto tra gli investimenti fissi lordi e il
reddito nazionale; vi hanno contribuito, pur se in mi-
sura diversa, tutte le componenti: gli investimenti
pubblici; gli acquisti di abitazioni; gli investimenti in
macchinari, attrezzature e mezzi di trasporto.

Il cospicuo avanzo della bilancia dei pagamenti
conseguito negliannipitrecentihacreato le condizio-
ni affinché unritmo piu elevato dell'investimento non
entri in contrasto con I'equilibrio esterno del Paese.

Nell’anno in corso, I'ltalia si avvia a raggiungere
un pareggio tra entrate e uscite correnti del bilancio
pubblico; nel 1996 il saldo corrente del settore pubbli-
CO eranegativo per unimporto pari a oltre tre puntidel
prodotto interno.

L'avanzo primario salira quest’anno al 6,6 per
cento del prodotto, con un aumento di 2,6 punti rispet-
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toa 1996. L’'ampliamento desurplusriflette un ina-
sprimento della pressione fiscale dell'ordine di due
punti percentuali e una riduzione dell’incidenza della
spesa primaria sul prodotto di circa mezzo punto.
L'onere perinteressi, come quota percentuale del pro-
dotto, dovrebbe registrare una flessione rispetto al-
I'anno precedente. llrapporto tral'indebitamento net-
to e il prodotto interno siridurra al 3 per cento, dal 6,8
registrato nel 1996. Il peso del debito pubblico sul pro-
dotto lordo diminuira per il terzo anno consecutivo.

Il contenimento del disavanzo é stato favorito dai
limiti posti sia ai prelievi dalla tesoreria dello Stato da
parte degli enti decentrati, sia agliimpegni e alle auto-
rizzazioni di cassa delle amministrazioni centrali. Nel

I mutamenti demografici, i bisogni e le aspettati-
ve dei cittadini sospingono verso l'alto la spesa pen-
sionistica e quella sanitaria; in assenza di correzioni,
I'incidenza sul prodotto interno é destinata ad aumen-
tare nel corso dei prossimi anni. Le riforme sono ne-
cessarie per preservare le finalita fondamentali del si-
stema di sicurezza sociale pubblico, per fornire
sostegno ai soggetti piu deboli, agli esclusi dal pro-
cesso produttivo, per consentire di fruire dei benefici
anche alle generazioni future.

Un ridimensionamento dell’alto livello della spe-
sa, un’azione sulla sua qualita e composizione favori-
scono, in una prospettiva dimedio termine, la crescita
dell’economia, non la ostacolano. E necessario porre

breve periodo questa azione hacompresso gli acquisti un freno alla tendenza espansiva della spesa e della

di beni e servizi e le spese in conto capitale. Nel piu
lungo periodo la regolazione dei flussi di cassa deter-

pressione fiscale e contributiva, in tal modo rimuo-
vendo alcuni dei nodi che limitano la competitivita e

mina una riduzione permanente della spesa pubblica lo sviluppo economico nel nostro Paese.

solo se induce maggiore efficienza nell’'utilizzo delle

risorse. Per piegare in via permanente la tendenza leé
espansivadella spesanon vi é alternativa all'adozione

di misure strutturali che ridisegnino i compiti dei vari
livelli di governo, rendano piu efficiente I'azione
pubblica, rivedano le norme che fissano le prestazioni
e i servizi che il settore pubblico offre ai cittadini.

L'obiettivo per il 1998 € un livello dell'indebita-
mento netto delle Amministrazioni pubbliche pari al
2,8 per cento del prodotto.

E necessario che la politica di bilancio sia orien-
tata a rendere permanenti i risultati conseguiti nella
riduzione del disavanzo. In tali condizioni, dato il
livello raggiunto dall’avanzo primario, & possibile
attendersi nei prossimi anni una discesa rilevante del
rapporto tra debito pubblico e prodotto.

In un orizzonte piu ampio, occorre riconsiderare
I'elevata dimensione che il bilancio dello Stato ha
raggiunto in Italia. Nell’'ultimo decennio, il conteni-
mento dei disavanzi, in presenza di un livello del de-
bito gia elevato, é stato attuato soprattutto con l'au-
mento delle entrate; la spesa corrente al netto degli
interessi e rimasta stazionaria in rapporto al prodotto.
Le spese complessive delle Amministrazioni pubbli-
che sono in Italia pari al 51 per cento del prodotto in-
terno lordo; trai maggiori paesi europei, solo la Fran-
cia presenta un valore superiore; in Germania il
rapporto € del 48 per cento; nel Regno Unito del 40.
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La minore competitivita del’Europa continenta-
da connettere almeno in parte con le rigidita orga-
nizzative e istituzionali, con I'alto costo del lavoro,
con I'elevata pressione fiscale e contributiva.

Il sistema fiscale italiano si caratterizza, nel con-
fronto internazionale, per il livello piu elevato delle
aliquote impositive; non vi corrispondono comparati-
vamente maggiori entrate. La pressione fiscale risulta
pit gravosa per i contribuenti che assolvono compiu-
tamente i propri obblighi. Il recupero dell’evasione
rappresenta un obiettivo importante. Esso consenti-
rebbe di distribuire pit uniformemente I'onere tra i
cittadini; potrebbe in prospettiva consentirne una ri-
duzione. | risultati conseguiti nel tempo nella lotta
all’evasione sono stati solo in parte soddisfacenti. Ne-
gli anni pit recenti sono stati predisposti strumenti
volti ad affinare i criteri induttivi per la determinazio-
ne del reddito. Nella manovra di bilancio per il 1998,
trai provvedimenti sulle entrate, sono state introdotte
misure dirette ad accrescere I'efficienza delle ammi-
nistrazioni preposte al controllo e alla riscossione dei
tributi.

| fluss finanziari ela politica monetaria

| primi tre trimestri del 1997 sono stati caratteriz-
zati da una espansione delle attivita finanziarie di fa-
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miglieeimpresedell’ordine del 7 per cento inragione
d’anno; il credito concesso alle imprese e al settore
pubblico & aumentato di circa il 3 per cento, sostan-
zialmente in linea con le previsioni e con la crescita
del prodotto interno lordo. E stato azzerato il debito
netto verso il resto del mondo.

Nell’ambito delle attivita interne la componente
piu liquida, costituita principalmente dai depositi
bancariabreve termine, & cresciuta molto rapidamen-
te, a un ritmo superiore al 10 per cento, fuori linea ri-
spetto ai programmi di espansione monetaria. Si & ac-
cresciuto a tassi assai sostenuti anche il risparmio
gestito, indirizzato in prevalenza verso forme di inve-
stimento a lungo termine.

Gli acquisti di attivita estere da parte di residenti
italiani hanno assorbito pressoché completamente |l
surplus delle partite correnti della bilancia dei paga-
menti e gli afflussi di capitale estero in Italia.

| titoli acquistati dagli operatori esteri hanno lar-
gamente superato le emissioni del settore pubblico;
nel favorevole contesto di aspettative sulla nostra
economia, anche in relazione alla partecipazione
all'Unione economica e monetaria, questi acquisti
hanno consentito un avvicinamento dei rendimenti a
guelli prevalenti nei paesi con piu consolidata stabili-
tadeiprezzie con piu basso livello di debito pubblico.

Il nuovo flusso di risparmio finanziario delle fa-
miglie si e rivolto in misura crescente ai mercati inter-
nazionali, anche per il tramite di operatori specializ-
zati. Gli investimenti esteri degli Italiani sono
destinati a espandersi ancora nel corso dei prossimi
anni. Le prospettive dell’economia e la struttura fi-
nanziaria dovranno accrescere l'attrattiva per l'inve-
stimento di risparmio italiano ed estero nel nostro
Paese.

L'evoluzione ora descritta € oggetto di attenta
analisi per i riflessi sulla struttura finanziaria e sulla
crescita dell’economia; per i condizionamenti che ne
possono derivare alla conduzione della politica mo-
netaria.

La stabilita del potere d’acquisto della moneta e
quella del cambio costituiscono la condizione fonda-
mentale per la difesa del risparmio, per il suo rapido
accumulo, per il suo proficuo utilizzo nell’amplia-
mento della base produttiva.

La stabilita monetaria induce nei lavoratori,
negli imprenditori, negli operatori finanziari la con-
vinzione che aumenti dei redditi potranno essere rea-
lizzati non attraverso guadagni da inflazione, che
necessariamente sono a danno di altri operatori, ma
unicamente attraverso I'espansione dell’attivita eco-
nomica.

Dallaseconda metadel 1996, la decelerazione dei
prezzi ha consentito di avviare una regolare
discesa dei tassi di interesse a breve termine. Nella
prima parte dell’'anno in corso, in relazione al ridi-
mensionamento dell'inflazione attesa e di quella ef-
fettiva, la Banca centrale ha ulteriormente attenuato
il grado di restrizione della politica monetaria, favo-
rendo il finanziamento della ripresa produttiva che si
andava delineando.

Alla fermezza nella gestione della liquidita si so-
no accompagnate una sostanziale stabilita del cambio
e una ulteriore discesa dei rendimenti a media e alun-
ga scadenza, pur tra vicende politiche ed economiche
interne e internazionali che avrebbero potuto costitui-
re motivi di disturbo grave per queste variabili.

Sono emersi nel corso dell'anno alcuni fattori
ditensione sul fronte dei costi e dei prezzi. | prezzi al-
la produzione dei manufatti venduti sul mercato inter-
no hanno segnato da marzo una sia pur limitata acce-
lerazione. Le spinte sui prezzi al consumo che
possono derivare dall’inasprimento dell'imposizione
indiretta disposto nell’ambito della manovra di finan-
za pubblica sono, in linea di principio, di natura tem-
poranea; dovranno esaurirsi nell'arco dei prossimi
mesi.

E necessario che le tensioni vengano rapidamente
riassorbite con orientamenti coerenti di tutte le politi-
che, in particolare di quelle di bilancio e dei redditi.
Ci attendiamo che la manovra di finanza pubblica sia
approvata nella sua integrita macroeconomica; che i
provvedimenti strutturali assicurino risparmi nella
spesa sociale crescenti nel tempo.

Riteniamo, in queste condizioni, di poter proce-
dere nella politica di reflazione, favorendo la conver-
genza dei nostri tassi di interesse verso il livello che
I'aspettativa dell’'unione monetaria va delineando per
i principali paesi europei.
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L’espansione dei commerci e la globalizzazione
dei mercati hanno mantenuto elevato il ritmo di svi-
luppo dell’economia mondiale nell'ultimo decennio.
La crescita é stata particolarmente rapida nelle econo-
mie dove piu abbondante e meno costoso ¢ il fattore
lavoro e nei paesi industriali dove la struttura econo-
mica é caratterizzata da spiccata flessibilita e da au-
mento della produlttivita.

Dalla liberalizzazione degli scambi di beni e ser-
vizi, dal miglioramento delle comunicazioni, dalla ri-
duzione dei costi di trasporto discende una piu effi-
ciente allocazione delle risorse su scala mondiale. |
benefici del commercio, la nuova ricchezza prodotta,
si ripartiscono tra i vari paesi in misura diseguale; ne
derivano anche una redistribuzione della capacita
produttiva e un’accentuazione dei fenomeni di spe-
cializzazione e concentrazione.

La globalizzazione finanziaria permette una mi-
gliore allocazione e gestione del risparmio su scala
mondiale; ha sostenuto in misura significativa gli in-
vestimenti produttivi nelle economie in piu rapida
crescita.

Nei sei maggiori paesi industriali dal 1982 al
1995 il volume delle attivita finanziarie &€ passato da
30.000 a 124.000 miliardi di dollari: da quattro a sei
volte il prodotto lordo annuo dell'area misurato a
prezzi correnti. Nei paesi industriali all'espansione
dell'offerta di strumenti finanziari ha contribuito
I'enorme aumento del debito pubblico. Molto soste-
nuta, negli anni piu recenti, & stata la crescita delle
borse azionarie, soprattutto nei paesi emergenti. Si &
sviluppata, assumendo in breve notevole spessore,
I'attivita di intermediari non bancari che operano su
scala globale e investono prevalentemente in titoli
azionari e obbligazionari e in altre attivita di largo
mercato.
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Gli operatori finanziari, incluse le banche, tendo-
no a comportarsi secondo schemi operativi che trag-
gono origine dagli stessi paradigmi teorici; matalora,
reagendo uniformemente all’emergere di notizie rile-
vanti o0 a mutamenti di aspettative relative a singole
economie, spostano rapidamente le disponibilita da
un sistema all’altro; possono assumere, con orizzonti
temporali di breve periodo, posizioni sui cambi e sui
titoli di ammontare tale da condizionare pesantemen-
te i paesi con struttura finanziaria meno consolidata.

1. Lacris nei paes asiatici

Gli investimenti esteri nelle economie in rapido
sviluppo, provenienti da banche, investitori istituzio-
nali e privati, sono passati tra il 1990 e il 1996 da 50
a 240 miliardi di dollari annui.

A metadel 1997, lasomma dei debiti esteri di otto
economie emergenti dell’Asia, incluse quelle di
Hong Kong, Singapore e Cina, ammontava a 900 mi-
liardididollari, circail 40 per cento del prodotto lordo
dell'area; la scadenza per circa due terzi della consi-
stenza totale non superava I'anno.

La crisi che ha colpito in particolare cinque paesi,
Tailandia, Indonesia, Malesia, Filippine e Corea del
Sud, é da ricondurre fondamentalmente al persistere
di disavanzi elevati delle bilance dei pagamenti cor-
renti, compresi fra il 3 e il 6 per cento del prodotto
ogni anno, e al conseguente rapido accumulo di debi-
to estero.

In questi paesi la situazione dei conti pubblici & in
genere non lontana dal pareggio e il debito pubblico
e limitato. Gli squilibri sono riconducibili a un ecces-
so di spesa per investimenti privati e pubblici, sul pur
elevato tasso di risparmio. | ritorni degli investimenti
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non sempre sono adeguati, in termini di redditivita e

di flussi di esportazioni, anche per inefficienze
nell’allocazione del credito. Un deterioramento della
competitivita esterna e derivato dalla svalutazione del
40 per cento della moneta cinese nel 1994.

La crescente dipendenza delle imprese dal debito
estero, prevalentemente denominato in dollari, la
composizione sbhilanciata verso il breve termine dello
stesso debito, le carenze nell’azione divigilanza sugli
intermediari creditizi hanno reso piu fragile la struttu-
ra dei sistemifinanziari. Hanno influito negativamen-
te gliincerti andamenti dell’economia e della finanza
giapponesi.

La crisi si é innescata e si é diffusa allorché é dive-
nuta netta negli operatori la percezione della difficol-
ta di sostenere il tasso di cambio, di fronte al persi-
stente, forte apprezzamento del dollaro e alle
aspettative diaumento dei tassi di interesse negli Stati
Uniti. Si profilavano gravi perdite per le imprese; si
ridimensionavano le prospettive di crescita, con ulte-
riori riflessi negativi sulle borse.

Sorprende, anche in gquesta crisi, la rapidita del
mutamento di opinione degli investitori; rivela una

di quelli iniziali. Sono stati coinvolti nella crisi, so-
prattutto della borsa, anche i mercati di Singapore,
Taiwan, Hong Kong.

Gliandamenti dei mercati e il peggioramento del-
le prospettive delle economie dei paesiin crisi hanno
retroagito negativamente sul gia difficile equilibrio
del mercato dei capitali e sulla qualita degli attivi del
sistema bancario del Giappone.

L’economia cinese non é stata coinvolta nella cri-
si per la sua iniziale, forte competitivita, per il basso
grado di finanziarizzazione, per il privilegio accorda-
to agli investimenti diretti di capitale estero rispetto
a quelli puramente finanziari.

Il volume di finanziamenti mobilitati dal Fondo
monetario, dagli altri organismi internazionali e dai
paesi impegnati a fronteggiare la crisi non trova ri-
scontro nelle esperienze del passato. Sono state chia-
mate a concorrere, a obiettivi diversi dalle rispettive
finalita istituzionali, la Banca mondiale e la Banca
asiatica di sviluppo. Gli interventi effettuati o previsti
sono complessivamente pari a circa 110 miliardi di
dollari.

Un contributo a contenere gli effetti della crisi do-

formazione delle aspettative che sembra dipendere Vra provenire dallimpegno delle banche, attraverso

dagli andamenti soltanto di breve periodo delle varia-
bili macroeconomiche e dagli atteggiamenti assunti
da altri operatori. Il carattere estrapolativo delle
aspettative esaspera le oscillazioni nei cambi e neiva-
lori dei titoli.

E mancata ancora una volta una ponderata analisi

delle condizioni di fondo di ogni economia. La brevi-
ta della scadenza media del debito denotava, invero,
incertezze da parte degli operatori circale prospettive
di pit lungo periodo; nondimeno, fino alla meta del
1997 é rimasto cospicuo l'afflusso di capital
nell’area.

Nonostante gli interventi organizzati dal Fondo
monetario internazionale, la crisi si & accentuatain di-
cembre e nei primi giorni del nuovo anno. La caduta
deivaloridiborsa e il deprezzamento dei tassi di cam-
bio con il dollaro hanno raggiunto in media per i cin-
que paesirispettivamente il 40 e il 50 per cento in con-
fronto ai livelli dei primi mesi del 1997; in dollari, i
valori delle azioni si sono ridotti a meno di un terzo

la conferma dei finanziamenti in essere.

L’intensita della crisi, le temute ripercussioni si-
stemiche hanno dato luogo a una concitazione nella
sequenzadegliinterventi e delle decisioni che sembra
denotare una inadeguatezza dell'attuale assetto della
cooperazione internazionale di fronte alle sfide poste
dalla globalizzazione dei mercati.

2. Lacongiuntura monetariainternazionale

Sullo sfondo della crisi asiatica permane il pro-
blema dell'incerto andamento dell’economia giappo-
nese e dell'onere eccessivo affidato in questo conte-
sto alla politica monetaria.

Si tratta di una situazione ereditata dalla crisi
messicana dei primi mesi del 1995, che aveva inizial-
mente condotto a una rivalutazione abnorme della
moneta giapponese e al timore di uno scivolamento
prolungato della moneta americana.
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In Giappone I’'abbattimento dei tassi di interesse
in prossimita dello zero provocava nella seconda me-
ta del 1995 un ridimensionamento del cambio effetti-
vo dello yen dell'ordine del 20 per cento. Non ne trae-
va sufficiente beneficio I'economia in termini di
crescita, mentre si acuiva lo squilibrio costituito dalla
forte posizione creditoria del paese nei confronti
dell'estero. La debolezza del cambio si trasferiva in
parte sulle quotazioni azionarie, contribuendo allare-
strizione del credito bancario all'interno.

La politica di bilancio, anche dopo il recente an-
nuncio di una limitata riduzione del carico fiscale, ri-
mane orientata, secondo obiettivi peraltro condivisi-
bili, ad abbattere il debito in un’ottica di lungo
periodo. E prevista un'ulteriore riduzione del disa-
vanzo anche nel 1998; non sembrano sufficientemen-
te presenti preoccupazioni per le implicazioni defla-
zionistiche nel breve termine.

Il pacchetto di interventi, in corso di approvazio-
ne da parte del Parlamento, prevede una limitata azio-
ne di stimolo della domanda interna, basata su sgravi
fiscali, dell'ordine di mezzo punto percentuale del
prodotto; include anche un piano di sostegno e salva-
taggio del sistema finanziario e bancario di dimensio-
niimponenti: circa 240 miliardi didollari, il 6 per cen-
to del prodotto lordo del paese.

Il prolungato indirizzo espansivo della politica
monetaria giapponese, in particolare dalla primavera
del 1995, ha accresciuto fortemente I'offerta e ha ab-
bassato il costo dei finanziamenti in yen. E aumentato
in misura notevole il credito fornito ai mercati inter-
nazionali dalle banche giapponesi; le loro passivita
verso l'estero si sono ridotte notevolmente; la posi-
zione netta delle banche é divenuta attiva per importi
considerevoli.

L’espansione del credito da parte del sistema ban-
cario giapponese si € realizzata in un contesto in cui
permane un ampio disavanzo corrente verso I'estero
dell’economia statunitense, attualmente pari a circa
180 miliardi di dollari annui, al quale si aggiungono
deflussi elevati e persistenti di investimenti diretti
all’'estero da parte di imprese statunitensi. In una si-
tuazione caratterizzata, in gran parte dei paesi indu-
striali, da una congiuntura produttiva relativamente
debole é stata resa piu facile la copertura degli squili-
bri esterni delle economie in crisi.
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In un contesto di inflazione, effettiva e attesa,
contenuta, I'offerta di moneta a tassi di interesse mol-
to bassi si eriflessa suirendimenti alungo termine, sia
in Giappone sia negli altri principali mercati. | rendi-
menti dei titoli giapponesi a lungo termine sono di-
scesi nel 1997 al 2,1 per cento. Gli investimenti
all'estero di portafoglio da parte di operatori giappo-
nesi erano stati pari a oltre 80 miliardi di dollari nel
1994 e nel 1995, raddoppiandosi rispetto agli anni
precedenti; sono ancora cresciuti nel 1996 e nella pri-
ma parte del 1997; circa un quinto di essi si € diretto
in via immediata verso il mercato statunitense.

Gli investimenti in titoli americani, provenienti
da tutti i mercati, sono stati pari a oltre 300 miliardi
di dollari nel 1996, con un aumento del 50 per cento
rispetto al 1994 e al 1995; essi sono piu che raddop-
piati rispetto a tre anni prima; i disinvestimenti sono
annualmente dell’ordine di 100 miliardi. | rendimenti
dei titoli decennali negli Stati Uniti sono discesi dal
6,4 per cento nel 1996 al 5,8 alla fine del 1997.

Anche il sistema finanziario europeo ha fruito di
investimenti di portafoglio dall’estero fortemente
cresciuti nel 1996 e nel 1997 rispetto agli anni prece-
denti. In Germania sono affluiti nel 1996 oltre 200 mi-
liardi di dollari, rispetto a 125 nel 1995 e a 76 nel
1994. | rendimenti dei titoli a medio termine sono di-
minuiti nel corso del 1997 piu rapidamente di quelli
statunitensi, fino al 5,3 per cento.

L’abbondanzadiliquidita nel mercato internazio-
nale sembra ripetere, per alcuni aspetti, la situazione
che hacaratterizzato i primi anni novanta, fino all’ini-
zio del 1994, a seguito della prolungata espansione
monetaria negli Stati Uniti. | tassi a breve furono
mantenuti dalla Riserva Federale per quasi due anni
in prossimita del 3 per cento. | rendimenti dei titoli a
medio e a lungo termine sui principali mercati si ri-
dussero in quella congiuntura, progressivamente e
notevolmente, fino agli ultimi mesi del 1993; per i ti-
toli decennali del Tesoro americano passarono dal 7
per cento circa all'inizio del 1992 a valori di poco su-
periori al 5 nell’'ottobre dell'anno seguente; i tassi dei
titoli tedeschi scesero dall'8 per cento ameno del 6 al-
la fine del 1993. | rendimenti dei titoli decennali del
Tesoro italiano da valori superiori al 14 per cento
nell'autunno del 1992, dopo punte del 15 durante la
crisi del Sistema monetario europeo, si ridussero nei
primi mesi del 1994 al di sotto del 9.
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Dal febbraio del 1994, in connessione con il mu-
tato orientamento della politicamonetaria degli Stati
Uniti, tutti i tassi di interesse risalirono rapi damente;
i corsi dei titoli ridisceseroai livelli di dueanni prima.

Dopo la cris messicana, dalla primavera del
1995, i rendimenti a medio termine sui principali
mercati hanno fatto di nuovo registrare unagraduale,
ma prolungata, flessione. Con I'eccezione dell’ltalia
e della Spagna, durante il 1997 la politica monetaria
si é fatta moderatamente piu restrittiva in tutti i paesi
industriali. Le ulteriori spinte al rialzo dei tassi diinte-
resse trovano ora un freno nella necessita di favorire
il rientro della crisi asiatica e nelle attese di rallenta-
mento dell’economia americana.

| fondi che hanno abbandonato le economie asia-
tiche si sono riversati sui mercati finanziari dei paesi
industriali, prevalentemente su quello americano, so-
stenendo i corsi dei titoli azionari e obbligazionari e
il cambio del dollaro.

La moneta giapponese é risultata costantemente

debole, ma al di fuori dell'area asiatica I'assetto dei
cambi é rimasto nel complesso ordinato.

Piu volte nel corso degli anni novanta il governo

Il piano orain discussione, ove approvato dal Par-
lamento nella suainterezza, risulta di dimensioni ade-
guate per quanto riguarda il risanamento del sistema
finanziario. Ancora limitato si rivelainvece lo stimo-
lo all'attivita economica. Interventi di bilancio piu
decisi, eventualmente su orizzonti temporali non lun-
ghi, potrebbero migliorare le prospettive di crescita
del Giappone senza implicazioni negative di lungo
termine per gli stessi conti pubblici.

I livelli raggiunti dai valori azionari nelle econo-
mie in crisi, i piani di stabilizzazione decisi per alcune
di esse con I'appoggio del Fondo monetario possono
riaprire prospettive per convenienti investimenti.

Nellafase attuale, 'economiainternazionale pre-
senta rischi di instabilita sistemiche, con conseguenti
generalizzati effetti deflazionistici. Gli investimenti
di portafoglio su base internazionale sono stati nel
corso degli ultimi anni di dimensioni storicamente
mai sperimentate; € necessario almeno monitorarli, in
gualche misura governarli.

Una ripresa della domanda interna e un migliora-
mento delle prospettive di sviluppo del Giappone ne
sosterrebbero anche la moneta; avrebbero benefici di-
retti sull'area asiatica e indiretti sul’economia mon-
diale. Si pone con sempre maggiore urgenzala neces-

giapponese ha annunciato piani di espansione fiscale sjta di una nuova visione d'insieme di questi

che, pur di dimensioni ingenti, per la loro composi-
zione, per la natura temporanea degli interventi, per
'incompleta attuazione, hanno prodotto effetti limi-
tati, nell'entita e nel tempo, sul'andamento di quella

economia. L’economia giapponese appare dominata

da aspettative negative nel medio e lungo termine
connesse con l'invecchiamento prospettico della po-
polazione. La forte caduta delle quotazioni immobi-
liari e dei valori delle azioni all'inizio del decennio
aveva generato difficolta al sistema bancario, aggra-

vate ora dalla crisi della Corea e dei paesi del Sud-Est

asiatico, che con il Giappone mantengono stretti vin-
coli commerciali, finanziari e imprenditoriali.

La via d'uscita, date le dimensioni dell’economia

problemi, adeguata alla configurazione assunta dai
mercati globali e dal sistema monetario internaziona-
le.

3. L’Europa nel mercato globale

| mercati europei sono sempre piu integrati nella
finanza internazionale.

Il grado di apertura dei sistemi finanziari italiano
e francese é fortemente cresciuto nel corso degli anni
novanta. La Germania svolge da tempo un ruolo di ri-
lievo sui mercati internazionali; € nel contempo au-
mentata costantemente negli ultimi anni la quota dei

giapponese, la suaforzain termini di capacita produt- finanziamenti provenienti dall’estero: tende a ridursi

tiva e di risparmio, effettivo e potenziale, appare ne- il forte attivo della posizione patrimoniale accumula-

cessariamente essere quella di un rilancio efficace to soprattutto negli anni ottanta. |l grado di interna-

delladomandainterna. La politica monetaria, contas- zionalizzazione del Regno Unito rimane molto eleva-
sidiinteresse prossimiallo zero, sembra aver esaurito to, riflettendo la presenza della maggiore piazza
qualsiasi capacita di spinta. finanziaria mondiale.
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L’attuale congiuntura monetaria ha interessato in
misura significativa tutti i mercati dell’Europa conti-
nentale. Notevoli investimenti di portafoglio sono af-
fluiti nell’'ultimo triennio in Germania, in Francia, in
Italia e nei paesi minori. La riduzione dei rendimenti
alungo termine, verificatasi in parallelo su tuttii mer-
cati, hariflesso la stabilita dei prezzi e lariduzione dei
disavanzi pubblici all'interno del sistema europeo; in
via piu immediata € la conseguenza dei notevoli af-
flussi di fondi che dall’'estero si sono riversati su tutti
i mercati.

Le politiche debbono essere volte a rendere per-
manenti, nell’Unione europea, investimenti finanzia-
ri che in molti casi possono avere carattere tempora-
neo. E fonte di preoccupazione il limitato afflusso, in
alcuni paesi del’Europa continentale, degli investi-
menti diretti e il corrispondente ampliarsi di quelli ef-
fettuati al di fuori dell’area. Si avverte I'esigenza di
ricercare condizioni di competitivita e di profittabilita
nei sistemi produttivi in grado di attrarre permanente-
mente fondi dagli investitori internazionali.

Il livello di competitivita dell'industria finanzia-
ria del’Europa continentale é relativamente non ele-
vato. | costi sono alti; scarsa & ancora la qualita dei
servizi offerti. La ristrettezza dei mercati, la debolez-
za cronica di alcune monete hanno svolto un ruolo di
freno allo sviluppo di una piu moderna attivita finan-
Ziaria, atta a competere sul mercato globale.

La bilancia dei pagamenti correnti dell’'Unione
europeanel 1996 é stata attiva per 86 miliardi di dolla-
ri, 'L per cento del prodotto interno lordo. Dal 1990
i saldi dei conti con I'estero dei paesi dell’'Unione
hanno avuto segni alterni in un contesto di rapida
espansione dell’economia mondiale e di moderato
sviluppo della domanda interna dell’area.

La limitata crescita della produzione, la diminu-
zione costante del numero degli addetti all’industria,
'aumento della disoccupazione rivelano una situa-
zione di scarsa competitivita nei confronti del resto
del mondo. Piu rigidi sono nell’Europa continentale
gli assetti dei mercati dei beni e soprattutto di quello
del lavoro; il costo del lavoro per unita di prodotto
nellindustria & comparabile con quello degli Stati
Uniti e con quello del Giappone, ma estremamente
pit elevato di quello dei paesi di nuova industrializza-
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zione, dell’Asia, dellAmerica Latina, dell’Europa
orientale. Il carico fiscale complessivo, e in particola-
re quello sul lavoro dipendente, € alto.

La tendenza demografica all'invecchiamento al-
terera profondamente nei prossimi decennila propor-
zione tra attivi e inattivi. La modesta crescita
influisce negativamente sulla propensione all'inve-
stimento.

La prospettiva della realizzazione dell’'Unione
economica e monetaria ha imposto ai paesi europei
un'azione incisiva di risanamento delle finanze pub-
bliche. Lo sforzo per correggere i disavanzi di bilan-
cio & stato in gran parte compiuto. E stato riconquista-
to un alto grado di stabilitd monetaria. In piu di un
caso, tuttavia, & ancora aumentato il carico fiscale.

La stabilita della moneta é I'obiettivo principe
dell’'unificazione; & volto a creare le condizioni favo-
revoli per gli investimenti e lo sviluppo.

| parametrirelativi al disavanzo e al livello del de-
bito stanno svolgendo un ruolo fondamentale ai fini
della stabilita monetaria nell’area; sono stati tuttavia
concepiti in un contesto nel quale non erano ancora
sufficientemente evidentile implicazioni della globa-
lizzazione commerciale e finanziaria; € necessario
mirare anche a una riduzione del peso sull’economia
di alcune componenti della finanza pubblica e della
pressione fiscale e contributiva.

Unaricerca della competitivita dell’area attraver-
so mutamenti del livello del cambio contrasterebbe
con l'obiettivo della stabilita monetaria. La competi-
tivita riflette in primo luogo la quota delle risorse che
direttamente, attraverso le retribuzioni, e indiretta-
mente, attraverso alcune componenti della spesa
pubblica, vengono assorbite dal fattore lavoro. La
competitivita va allora ricercata in un costo del lavo-
ro, in una flessibilita delle sue condizioni di impiego,
in un livello dei carichi fiscali diretti e indiretti ade-
guati alla nuova, maggiore apertura internazionale
del mercato dei beni e dei servizi e soprattutto della
finanza.

L'ampliamento della dimensione del mercato dei
capitali e una sua piu sviluppata articolazione posso-
no contribuire in misura determinante alla stabilita
della moneta e in definitiva alla prosperita dell’eco-
nomia.
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Laposizionefinanziariacomplessivadell’econo-
mia europea nei confronti del resto del mondo é atti-
va. Laformazione di un unico mercato finanziario eu-
ropeo privo di segmentazioni valutarie, in un contesto
di stabilita dei prezzi e di maggiore competitivita, of-
frira spazi rilevanti di crescita per il volume delle
emissioni e delle contrattazioni di titoli obbligaziona-
ri privati e azionari, per lo sviluppo delle connesse at-
tivita di supporto dei mercati dei capitali, a beneficio
delle imprese e dell'attivita economica, a sostegno
della loro proiezione sui mercati mondiali.

In prospettiva tendera a delinearsi ancora piu net-
tamente la suddivisione del sistema monetario inter-
nazionale in tre grandi blocchi: quello del dollaro,
quellodelloyen e quello dellamoneta europea. Le va-
lute minori tenderanno a raggrupparsi intorno, a rife-
rirsi, alle tre di maggiore importanza.

La forza di ciascuna moneta dipendera dalla cre-
dibilita delle politiche monetarie. Sul fondo tendera
di nuovo a emergere la rilevanza della produttivita e
della competitivita del’economia reale. E necessario
prevedere una ricomposizione nel medio termine del
valore aggiunto dell’area a scapito delle industrie piu
tradizionali, a favore di servizi pitl avanzati e, tra que-
sti, anche in via pit immediata, di quelli finanziari.

Siaprono prospettive importanti che gli operatori
italiani ed europei debbono saper cogliere, adeguan-
do visioni e professionalita, valutando correttamente,
secondo piu avanzati e completi modelli, i relativi ri-
schi.

4, L’ltalia

L’Italia ha chiuso il 1997 con un ulteriore attivo
della bilancia dei pagamenti correnti, dell'ordine di
60.000 miliardi di lire, poco piu del 3 per cento del
prodotto interno lordo.

Sulfinire dello scorso anno la posizione patrimo-
niale complessiva nei confronti dell’'estero é tornata
in prossimita dell’equilibrio; a un passivo dello Stato
verso non residenti di circa470.000 miliardi, costitui-
to in gran parte da titoli a breve e a medio termine in
lire acquisiti sul mercato italiano e per un quinto da
titoli in valuta emessi all'estero, si contrapponevano

un attivo netto di oltre 350.000 miliardi del settore
privato non bancario, circa 100.000 miliardi di attivo
della Banca d'ltalia, attivi netti per cifre piu limitate
delle banche e di altri operatori.

La Banca d’ltalia detiene urshock di riserve au-
ree pari a 2.500 tonnellate; si aggiunge la posizione
verso I'estero della Banca centrale passata da 51.000
miliardi alla fine del 1995 a 96.000 miliardi nel di-
cembre dello scorso anno.

Leimprese e le famiglie italiane hanno trasforma-
to in attivita finanziarie sull’'estero i cospicsirplus
di parte corrente della bilancia dei pagamenti; hanno
inizialmente rimborsato i debiti in valuta contratti ne-
gli anni precedenti; successivamente hanno ampliato
gli investimenti all’estero. La loro posizione com-
plessivain valuta, prossima all’equilibrio a fine 1993,
era salita a un attivo di piu di 200.000 miliardi nel set-
tembre dello scorso anno.

Le esportazioni di capitali sotto forma di investi-
menti di portafoglio sono passate, in media, da 4.500
miliardi al mese nel corso del 1996 a circa 9.000 du-
rante il 1997. Esse riflettono una propensione alla di-
versificazione dei portafogli, alla ricerca di una mi-
gliore combinazione tra rischio e rendimento, che ha
carattere strutturale, destinata a intensificarsi nei
prossimi anni. Veicolo di questi deflussi sono sempre
piu intermediari italiani ed esteri specializzati nella
gestione del risparmio.

Nonostante I'ampio volume di esportazioni di ca-
pitali, I'offerta netta di valuta contro lire nel 1997 é ri-
masta largamente positiva, permettendo il ricordato
accrescimento, a tassi di cambio stabili, delle riserve
di divise estere della Banca d’ltalia.

L'offerta divaluta & derivata, oltre che dalrplus
commerciale, dall’elevato volume di investimenti fi-
nanziari sul nostro mercato provenienti da operatori
istituzionali, da banche e da operatori privati. Rispon-
dendo al miglioramento delle condizioni interne e
all'abbondanza di liquidita internazionale, gli opera-
tori esteri anche nel 1997 hanno effettuato ingenti in-
vestimenti di portafoglio in Italia: 118.000 miliardi,
valore non discosto da quello dell’anno precedente; in
relazione al piu favorevole clima di fiducia, nel con-
tempo, hanno fortemente ridotto la quota delle opera-
zioni finanziate in lire a copertura del rischio di cam-
bio.
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Gli acquisti netti di titoli pubblici dapartedi ope-
ratori esteri hanno ampiamente superato leemissioni.
Lariconquistatacredibilita del nostro sistema, le pro-
spettive di risanamento della finanza pubblica, la bas-

sa inflazione, la tendenza crescente dei corsi hanno

incoraggiato gli investimenti e accentuato la discesa
deirendimenti deititolia medio e alungo termine, ora

prossimi a quelli prevalenti sui mercati a moneta piu

stabile.

| risparmiatori italiani hanno indirizzato in misu-
rapreponderanteiloro investimentiverso le varie for-
me di risparmio gestito; hanno accresciuto attraverso
guesto canale gli acquisti di attivita estere e di azioni
italiane. Si possono porre al riguardo problemi circa
il grado di rischio talora inconsapevolmente assunto
da famiglie e imprese in questa mutata configurazio-
ne deiloro portafogli. Lariduzione nei rendimenti dei
titoli pubblici e la minore liquidita dei nuovi strumen-
ti hanno accresciuto anche la domanda di moneta, in
particolare di depositi bancari in conto corrente.

Il clima di fiducia che ha dominato i mercati si &
riflesso anche nel fortissimo apprezzamento dei valo-
ri delle azioni, proseguito dopo lo scoppio della crisi
asiatica. La situazione finanziaria ha favorito opera-
zioni di grande rilievo di privatizzazione di banche
pubbliche, insieme alla loro ricapitalizzazione, se-
condo schemi da noi piu volte suggeriti.

La congiuntura é rimasta debole nella prima parte
dell'anno, come avevamo gia indicato alla fine del
1996 e all'inizio del 1997. La crescita del prodotto
lordo, dopo il deludente risultato dello 0,7 per cento

dell'occupazione. Rimane esitante I'espansione dei
consumi, riflettendo anche il limitato aumento del
reddito delle famiglie.

La politica monetaria € rimasta fermamente
orientata a stabilizzare I'inflazione.

La crescita dei prezzi al consumo é discesa al di
sotto dell'1,5 per cento al netto della componente sta-
gionale e in ragione d’anno dalla seconda meta del
1996, rimanendo su questo livello fino all'estate dello
scorso anno. Dal quarto trimestre del 1997 si é ripor-
tata intorno al 2 per cento; I'andamento ha riflesso
guello registrato dal secondo trimestre dai prezzi alla
produzione.

Le aspettative di inflazione hanno segnato un
continuo ridimensionamento; esse si collocano ora
sul 2 per cento per il 1998 e per il 1999.

La riduzione dei tassi di interesse ufficiali dalla
meta del 1996 é stata graduata in funzione degli anda-
menti effettivi e attesi dell’inflazione, delle prospetti-
ve di risanamento della finanza pubblica, premessadi
un ritorno definitivo alla stabilita, con costante atten-
zione alle modifiche dei portafogli dei residenti e agli
afflussi di fondi dall’estero.

Abbiamo mantenuto il tasso di cambio coerente
con la parita centrale, senza necessita di interventi a
sostegno nei momenti di tensione di origine interna-
zionale o connessi con avvenimenti politici interni.

Lariduzione deitassidiinteresse, di sconto e anti-
cipazione, decisa alla fine dello scorso anno contri-
buisce a sostenere una congiuntura che, trainata an-
che dal buon andamento del commercio estero, potra

del 1996, si sarebbe ancora situata nel 1997 poco al di agevolare I'attivita diinvestimento. L’espansione del

sopra dell'l per cento. | provvedimenti di incentiva-
zione all’acquisto di beni durevoli hanno risollevato
la congiuntura, nonostante I'ulteriore restrizione del-
la politica di bilancio, permettendo un risultato annuo
valutabile in prossimita dell’1,5 per cento.

Ha mostrato segni di ripresa l'attivita di investi-
mento in impianti e macchinari, rispondendo anche a
unafavorevole congiuntura europea, mentre ha conti-
nuato aristagnare l'attivita nel settore delle costruzio-
ni.

Non migliora pero, anzi tende a peggiorare ulte-
riormente nelle regioni pit depresse, la situazione
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prodotto interno lordo nel corso del 1998 potra essere
superiore al 2 per cento.

La situazione del Paese presenta difficolta che
debbono essere superate, ponendo le premesse per
miglioramenti futuri; sono necessari comportamenti,
politiche atti a far si che la disponibilita di risparmio
sia utilizzata per un rafforzamento dell'attivita di in-
vestimento produttivo all’interno. Nel corso dell’ulti-
mo quinquennio sono fortemente cresciuti gli investi-
menti diretti effettuati dalle imprese italiane
all'estero; sono rimasti invece pressoché stazionari i
flussi in entrata: il saldo € risultato negativo per
30.000 miliardi.
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Laricercadi profitti piu elevati in un clima di ri- ni piu depresse, in quelle del nostro Mezzogiorno in
trovata fiducia nella stabilita e nella crescita potra particolare; la caduta degli investimenti privati e pub-
volgersi allampliamento della scala di produzione e blici staincidendo negativamente, insieme ai costi del
degli investimenti, in prospettiva dell'occupazione. lavoro, sulla struttura economica e produttiva. Politi-
che attive risultano indispensabili per unritorno a tas-
si di investimento piu elevati. Un minor costo del la-
voro per unita di prodotto e un aumento della
competitivita creano un ambiente favorevole per il ri-
lancio degli investimenti.

E necessario che rimanga assai moderata la dina-
mica del costo del lavoro, consentendone la riduzione
per unita di prodotto; che non si accentuino le sia pur
lievi tensioni sui prezzi, in primo luogo di quelli alla
produzione.

In altre sedi ci siamo soffermati a lungo sulla di-
sponibilita potenziale ed effettiva di risparmio priva-
to nel nostro Paese. Abbiamo tentato di mostrare che
un maggiore livello di attivita economica, una pit alta
crescita, in un contesto di stabilita monetaria e salaria-
le, conducono a un pitirapido e duraturo risanamento
dei conti pubblici.

| progressi compiuti nel riequilibrio dei conti pub-
blici nel corso del 1997 sono stati rilevanti. Sulla base
dei datifinora disponibili, 'indebitamento netto delle
Amministrazioni pubbliche, in rapporto al prodotto,
dovrebbe essere contenuto entro il 3 per cento. Sono
state avviate riforme per accrescere la funzionalita
della pubblica Amministrazione e per razionalizzare

la struttura del sistema impositivo. Sono stati apporta- La stabilita dei prezzi, che abbiamo riconquistato
ti tagli ad alcune spese, ridotti i trasferimenti aglienti con un’azione monetaria talora necessariamente du-
decentrati. ra, deve trovare sostegno in una economia reale com-

. , . .. petitiva e in espansione.
Occorre ora consolidare, attraverso interventi di P P

natura strutturale, i risultati raggiunti. L’efficienza dei Con una politica coerente iniziata nell’estate del
servizi pubblici, a sostegno dell'attivita produttiva, 1994 abbiamo ricondotto iltasso diinflazione in linea
deve essere migliorata. con quello dei principali paesiindustriali. La modera-

zione salariale, la drastica riduzione nel 1997 del fab-
bisogno del Tesoro e il rallentamento dei prezzi sui
mercati internazionali hanno contribuito efficace-
mente al contenimento dell'inflazione; ne & disceso
'abbassamento dei tassi di interesse a lungo termine.
Questi risultati ottenuti attraverso un impegno di lun-
galenahanno fornito un contributo fondamentale alla
convergenza della nostra economia verso quelle del-
'Europa con piu consolidata tradizione di stabilita.

Sipone in piena evidenza la necessita di modalita
flessibili di impiego del fattore lavoro che ne aumen-
tino la produittivita. E necessario un abbattimento del
costo del lavoro per unita di prodotto nelle regioni
economicamente piu arretrate, dove sono alte e cre-
scenti la disoccupazione giovanile e la dimensione
dell’economia sommersa, dove la partecipazione alle
forze di lavoro della popolazione e bassissima, so-
prattutto di quella femminile. Occorre eliminare le ri-
gidita nei rapporti economici tra datori di lavoro e di- | prossimi mesi, prima delle decisioni connesse
pendenti, che impediscono alle retribuzioni e alle con I'avvio del’Unione monetaria, ma anche la se-
altre condizioni contrattuali di adeguarsi alla produt- conda parte dell’anno, si presentano con caratteristi-
tivita e alladomanda dilavoro. Il livello eccessivodei  che di particolare delicatezza per tutto il sistema dei
costi del lavoro crea aree di lavoro grigio; impedisce cambi europeo. In tale contesto la nostra politica mo-
allamaggioranza dei giovani di entrare in un processo netaria, mentre continuera a garantire il contenimento
produttivo regolare; unitamente alla gravosita del ca- delle aspettative di prezzo di medio periodo, € volta
rico fiscale, da luogo a evasioni di entita abnorme.  con piu attenzione alla stabilita del cambio.

Sempre piu viene rilevata la carenza di domanda Se i comportamenti saranno coerenti, I'ltalia
effettiva. Ladebolezza degliinvestimenti € fenomeno potra mantenere nel tempo la posizione che ha fatico-
presente intutte le economie europee; é allabase dellasamente riconquistato nel consesso internazionale,
riduzione del numero degli occupati in alcuni settori a beneficio della presente generazione e di quelle
e della crescente disoccupazione. E grave nelle regio- future.
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LaBancad’ltalia e il Sistema europeo di banche centrali
La convergenza legale

Audizione di Antonio Fazio, Governatore della Banca d'ltalia,
innanzi alla Commissione Tesoro, Bilancio e Programmazione
della Camera dei Deputati

Roma, 12 febbraio 1998

| risultati conseguiti dall’economia italiana nel
corso degli ultimi cinque anni sono da ricondurre
all'operare congiunto delle politiche di bilancio e mo-
netaria e alla moderazione salariale.

Tra la fine del 1992 e l'inizio del 1993 'orienta-
mento restrittivo della politica monetaria evitava che
le aspettative di aumento dei prezzi, innescate dalla
perdita di valore esterno della nostra moneta e dal
brusco mutamento nel regime del cambio, siriflettes-
sero sull'inflazione effettiva. A questo risultato con-
tribuivano in misura sostanziale la bassa crescita dei
salari e provvedimenti di bilancio che si estendevano
all'assetto strutturale dei principali comparti di spesa.

Le condizioni dell’economiaitaliana tornavano a
farsi difficili nel corso del 1994; il fabbisogno statale
tendeva a eccedere gli obiettivi; ladomanda aumenta-
va rapidamente; ne discendevano pressioni inflazio-
nistiche. Nel dicembre del 1994 e nei primi mesi del
1995 fattori politici interni e i riflessi della crisi del
Messico sui mercati valutari e finanziari aggravavano
la situazione. I tassi ufficiali venivano aumentatiin tre
occasioni: nell’agosto del 1994, al primo manifestarsi
delle tensioni sui prezzi; nel febbraio del 1995, in con-
comitanza con la manovra aggiuntiva di bilancio; nel
maggio dello stesso anno, al profilarsi di dubbi sul
rientro dell'inflazione.

La restrizione monetaria, i provvedimenti di bi-
lancio dei primi mesi del 1995, la stabilizzazione del
cambio influivano positivamente sulle aspettative di
aumento dei prezzi e sui tassi di interesse a lungo ter-
mine.

La politica monetaria manteneva un orientamen-
to restrittivo nel corso di tutto I'anno 1995 e nella pri-
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ma meta del 1996, con I'obiettivo di abbattere le
aspettative di inflazione e di ricondurre il tasso di au-
mento dei prezzi in linea con quello prevalente nei
maggiori paesi industriali.

Dal luglio del 1996 iniziava la fase di discesa dei
tassi ufficiali. La riduzione e stata prudente, graduata
soprattutto in relazione ai progressi che si manifesta-
vano nell'inflazione attesa ed effettiva. Questo orien-
tamento ha indotto un afflusso costante di fondi
dall'estero per acquisti di titoli pubblici; essi, com-
pensando le cospicue uscite di capitali italiani deter-
minate dall'esigenza di diversificare la composizione
dei portafogli, favorivano la stabilita del cambio della
lira.

| progressi compiuti consentivano nel novembre
del 1996 alla nostra moneta di rientrare all'interno del
meccanismo di cambio del Sistema monetario euro-
peo.

La cautela seguita nell’allentamento delle condi-
zioni monetarie ha permesso, nel corso del 1997, ai
mercati finanziari e valutari del nostro Paese di non
risentire, se hon marginalmente, delle tensioni che si
sono manifestate a livello internazionale in connes-
sione conlacrisidell’Est dell’Asia e con vicenderela-
tive ad altri importanti paesi europei e infine di quelle
riconducibili ad avvenimenti politici interni.

Oggileriserve della Banca centrale sono costitui-
te da oltre 2.500 tonnellate di oro e da attivita verso
I'estero pari, al netto dei pronti contro termine, a
82.000 miliardi, a fronte di 6.000 nel 1992. Alla base
della solidita della nostra moneta si trova la riconqui-
stata posizione di pareggio tra attivita e passivita
dell'ltalia nei confronti dell’'estero.
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Allafinedel 1992 [’Italia aveva crediti sull’'estero
per 600.000 miliardi di lire e debiti per 770.000. Il de-
bito netto pari a 170.000 miliardi raggiungeva I'11
per cento del prodotto interno lordo. Grazie ai ripetuti
avanzi di parte corrente della bilancia dei pagamenti,
alla fine del 1997 la posizione patrimoniale comples-
siva dell'ltalia nei confronti dell’estero e tornata so-
stanzialmente in equilibrio.

A settembre dello scorso anno, a fronte di debiti
dello Stato, costituiti in gran parte da titoli pubblici in
mano a non residenti, pari a circa 470.000 miliardi, vi
erano crediti netti sull’'estero per oltre 350.000 miliar-
di del settore privato non bancario, I'attivo della Ban-
cad’ltalia pari a circa 100.000 miliardi, attivi netti di
banche e di altri operatori di importo limitato.

La Bancad’ltalia e il Sistema europeo di banche
centrali

E stato concordato in sede europea che le decisio-
ni circal’avvio dell’Unione monetaria - in particolare
quelle relative ai paesi che parteciperanno all’area
della moneta unica - vengano assunte nei primi giorni
del prossimo mese di maggio.

Con lintroduzione della moneta unica la condu-
zione della politica monetaria verra trasferita al Siste-
ma europeo di banche centrali, costituito dagli istituti
di emissione di tutti i paesi partecipanti e dalla Banca
centrale europea.

Il Trattato che istituisce la Comunita europea, co-
me emendato a Maastricht, descrive a grandi linee i
profili organizzativi interni del nuovo Sistema. Su
questi aspetti si € concentrato il lavoro di preparazio-
ne successivo al Trattato svolto nell’ambito dell’lsti-
tuto monetario europeo.

Alle banche centrali nazionali verra affidata la
realizzazione in ogni paese della politica monetaria
decisa a livello comunitario.

Rimangono di competenza delle banche centrali
dei paesi partecipanti tutte le funzioni loro affidate
dalle legislazioni nazionali; in Italia, in particolare
guelle in materia di vigilanza bancaria e creditizia, di
supervisione dei mercati, di tutela della concorrenza

sul mercato del credito e, congiuntamente con la Ban-
ca centrale europea, di sorveglianza sui sistemi di pa-
gamento.

L’esperienza delle crisi sistemiche che hanno in-
teressato mercati esteri ha rafforzato la convinzione
che lavigilanza bancaria integri la politica monetaria
nel determinare condizioni di stabilita sui mercati fi-
nanziari e creditizi.

L'obiettivo prioritario della politica monetaria
comune ¢ la stabilita dei prezzi. Il mandato, preciso
e univoco, assegnato al Sistema europeo di banche
centrali sottintende una duplice convinzione da parte
degli estensoridel Trattato: la stabilita del valore della
moneta & un bene pubblico che non ostacola, ma anzi
favorisce, una crescita sostenibile dell’economiarea-
le; il mantenimento della stabilita &€ condizionato, in
misura determinante, dall’operare della politica mo-
netaria.

Il Sistema europeo di banche centrali godra di
piena autonomia; fornira informazioni sistematiche
circala propria azione e ne dara conto alle altre istitu-
zioni comunitarie. La Banca centrale europea dovra
in particolare, ai sensi degli articoli 109b del Trattato
e 15 dello Statuto, pubblicare rapporti periodici
sull'attivita del Sistema, delineando gliindirizzi della
politica monetaria, in corso e prospettici. Questiindi-
rizzi potranno essere discussi dal Parlamento euro-
peo; i vertici della Banca centrale europea potranno
essere convocati in audizione dalle relative Commis-
sioni competenti.

Dovra in particolare essere conciliata I'esigenza
di “unicita” della politica monetaria con il principio
della “sussidiarieta”, cui siimpronta anche lo Statuto
del Sistema europeo di banche centrali, che mira a
realizzare il massimo decentramento possibile sul
piano operativo.

Piu specificamente, si profila una ripartizione di
compiti lungo le seguenti linee:

- le funzioni decisionali in materia di politica mo-
netaria, in particolare quelle relative ai tassi di in-
teresse e alle riserve obbligatorie, sono accentrate
nella Banca centrale europea. Essa le esercita at-
traverso il Consiglio direttivo, composto dai Go-
vernatori delle banche centrali nazionali e da un
Comitato esecutivo composto dal Presidente, dal
Vicepresidente e da un massimo di altri quattro
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membri. |l Comitato esecutivo curera, su base
continuativa, I'attuazione delle decisioni del Con-
siglio;

- lagestione operativa della politica monetaria e af-
fidata alle banche centrali nazionali.

Ciascuna banca centrale nazionale avra quindi
due compiti: concorrere, tramite il Governatore che la
rappresenta, a determinare le decisioni del Consiglio
direttivo; dare attuazione a tali decisioni, entro i con-
fini del proprio paese.

Gli interventi sui mercati, monetari e valutari, sa-
ranno attuati di regola dalle banche centrali nazionali.

In tale contesto, la Banca d’ltalia continuera a
svolgere tutte le funzioni operative in cui & gia impe-
gnata. Le operazionidiregolazione monetaria si svol-

geranno con modalita in parte diverse da quelle attua-

li; a rendere possibili i mutamenti richiesti é
finalizzato il testo legislativo oggi all’attenzione del
Parlamento.

La convergenza legale

Il Trattato pone agli Stati membri 'obbligo di
rendere la propria legislazione, in primo luogo quella
che regola le banche centrali nazionali, compatibile
con le disposizioni in esso contenute e con lo Statuto
del Sistema europeo di banche centrali. In particolare,
il Trattato impone agli Stati membri che la propria

banca centrale sia indipendente dai governi e da qual-

siasi altro organismo politico; le necessarie riforme

debbono essere realizzate prima del passaggio alla

moneta unica.

Nel guadro generale delineato dal Trattato, I'lsti-
tuto monetario europeo e la Commissione hanno
svolto un’utile operadiinterpretazione e di approfon-
dimento, indicando in maniera puntuale i criteri da se-
guire nelladeguamento degli ordinamenti nazionali
alla normativa comunitaria, anche in considerazione
dell'esigenza che I'applicazione di tale normativa sia
uniforme nei diversi paesi dell'Unione europea.

Aspetti qualificanti dell'indipendenza di ogni
banca centrale nazionale ai fini della partecipazione
del paese alla moneta unica sono:
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- il compito di perseguire come obiettivo primario
la stabilita dei prezzi;

- la piena autonomia nel governo degli strumenti
della politica monetaria, tassi diinteresse e aggre-
gati monetari e creditizi, in funzione dell'obietti-
vo della difesa del valore interno ed esterno della
moneta.

Alcune disposizioni previste nello schema di de-
creto sono volte a rafforzare l'indipendenza della no-
stra Banca centrale, che in verita, nei suoi aspetti fon-
damentali & gia realizzata nel nostro ordinamento.

Su un piano piu elevato si pone la proposta della
Commissione Bicamerale intesa a riconoscere alla
Banca d'ltalia rilevanza costituzionale, sancendone,
nell'esercizio delle sue funzioni monetarie e di vigi-
lanza, I'indipendenza e I'autonomia.

L'integrazione nel Sistema europeo di banche
centrali viene realizzata raccordando I'applicazione a
livello nazionale degli atti relativi ai tassi di interesse
ufficiali e alle riserve obbligatorie e alle operazioni
sul mercato aperto a quanto deciso nella Banca cen-
trale europea.

E importante sottolineare che, conformemente a
guanto previsto dallo Statuto del Sistema europeo di
banche centrali, la partecipazione della Banca d’ltalia
al Sistema non incide sullo svolgimento degli altri
compiti che il legislatore nazionale le assegna, in pri-
mo luogo quelli di vigilanza bancaria.

Lo schema di decreto legislativo contiene le di-
sposizioni necessarie per assicurare la compatibilita
del nostro ordinamento con il Trattato e con lo Statuto
del Sistema europeo di banche centrali. Esso, oltre
che alle Commissioni parlamentari, & stato sottoposto
per il prescritto parere all’'Istituto monetario europeo.
Le norme che garantiscono l'integrazione della no-
stra Banca entreranno in vigore per la gran parte al
momento dell’adozione della moneta unica.

Lo Statuto della Banca d’ltalia sara modificato in
coerenza con il decreto legislativo oggi in esame. Il
Consiglio superiore della Banca ha gia deliberato in
merito alle proposte di modifica, che saranno sottopo-
ste all'approvazione dellAssemblea straordinaria
dei partecipanti, convocata per il prossimo 19 marzo;
esse saranno rese compatibili con il testo definitivo
del decreto.
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Le modifiche dello Statuto della Banca seguiran-
no quindi la procedura prevista per I'approvazione
del Presidente della Repubblica.

* % %

In Italia, la linea di condotta della politica mone-
taria attuata negli scorsi anni, quella che prevarra ne-
glianni a venire, e volta a indurre negli operatori, nei
lavoratori, negli imprenditori la convinzione che au-

Le condizioni di competitivita e di profittabilita
delle nostre imprese, la crescita della produzione, la
ripresa dell'occupazione dovranno fare affidamento
sempre piu e soltanto su politiche del lavoro, salariali,
del bilancio pubblico. Queste politiche dovranno in-
fondere nuovo vigore all'investimento produttivo. Lo
permette I'ampia disponibilita di risparmio, che at-
tualmente si indirizza in misura significativa verso
I'estero.

Il rilancio dell’attivita produttiva in Europa nel
suo complesso non potra basarsi su manovre di com-

menti dei redditi possano essere realizzati unicamen- petitivita attuate attraverso il tasso di cambio della

te attraverso una espansione dell'attivita produttiva.

L'azione monetaria, talora necessariamente dura,
ha contribuito fortemente alla convergenza della no-
stra economia verso quelle dell’Europa con piu con-
solidate tradizioni di stabilita.

Le decisioni che verranno prese dalla Banca cen-
trale europea avranno l'obiettivo di preservare la sta-
bilita dei prezzi.

moneta comune; cid contrasterebbe con I'obiettivo
prioritario della stabilita della moneta. Questa dovra
fondarsi sulla solidita del sistema produttivo, daricer-
care nel ridimensionamento dei bilanci pubblici e del-
la pressione fiscale, nell’espansione dell’attivita di
investimento, in una maggiore flessibilita nell'impie-
go dei fattori produttivi. Sono le condizioni indispen-
sabili per il rafforzamento della crescita e per la crea-
zione di nuova occupazione.
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INDAGINE CONOSCITIVA SULL'’EVOLUZIONE DEL MERCATO MOBILIARE ITALIANO

Testo unico della disciplinain materia di inter mediazione finanziaria

Audizionedi Pierluigi Ciocca, Vice Direttore Generale della Banca d'ltalia
Commissione Finanze della Camera dei Deputati

Roma, 27 gennaio 1998

Il convincimento della Banca d'ltalia riguardo
all'articolato proposto dalla Commissione é che esso
segna un progresso notevole del nostro ordinamento
nella disciplina degliintermediari e dei mercati finan-
Ziari. In questi due campi, di primario rilievo per la
Banca d’ltalia, il Testo unico della Finanza si raccor-
da al Testo unico della Banca nel comporre una corni-
ce giuridica moderna. Essa permette all'industria
bancaria e finanziaria italiana di competere su un pie-
de di parita con quelle degli altri paesi. Attivita banca-
ria e finanziaria come attivita d’impresa; apertura in-
ternazionale; concorrenza; autoregolamentazione; su-
pervisione non troppo onerosa, attenta ai profili sia di
efficienza-stabilita sia di informazione-trasparenza-
correttezza: a questi principi - che la Banca d’ltalia
nell’'ultimo decennio ha sottolineato e praticato, mo-
vendo da una eredita storica ben diversa - entrambi i
testi unici siispirano. Si configura un mercato regola-
to di concorrenza: chiave di progresso per le imprese
bancarie e finanziarie che sapranno essere profittevo-
li offrendo servizi di qualita a minimi costi; al tempo
stesso, miglior tutela, diretta e indiretta, del risparmio
ai sensi dell’'art. 47 della Costituzione.

In materia di diritto societario la Commissione ha
lavorato in un ambito circoscritto da due circostanze.
La prima e insita nella delega stessa che il Governo ha
ricevuto, relativa alle societa italiane “emittenti titol
sui mercati regolamentati”, del nostro o di altro paese
dell’'Unione europea. La seconda é che, mentre nella

politica economica, di breve respiro, attraverso una
parziale riforma del diritto delle societa per azioni.

Cio induce ariguardare con occhio pragmatico le
soluzioni prospettate in quest’ultimo campo. Esse so-
no nelloro complesso opportune. Seghano un signifi-
cativo avanzamento nella tutela “del risparmio e degli
azionisti diminoranza”, come la delega richiede. So-
no in linea con gli orientamenti della comunita finan-
Ziaria internazionale, raccoltianche attraverso un’ap-
posita indagine condotta di recente dalla Banca
d’lItalia sulle piazze finanziarie di Londra e di New
York. Rispondono a una impostazione di fondo, che
la Banca d’ltalia condivide e che rende la riforma del
diritto societario prospettata dalla Commissione or-
ganica, seppure di necessita non completa. Non man-
cheranno nuove occasioni di confronto sui temi gene-
rali del diritto delle societd. Anch’esse potranno
utilmente muovere dal principio secondo cui concor-
renza e contendibilita degli assetti proprietari, auto-
nomia di chi amministra le imprese, tutela di soci e
creditori sono obiettivi da perseguire congiuntamente
e daultimo fraloro non contrastanti. Nella legge dele-
gal’accento e posto sul terzo elemento della triade: in
particolare, sulla tutela diretta degli azionisti di mino-
ranza attraverso specifici istituti giuridici. Questa
precisaindicazione del Parlamento e stata ovviamen-
te recepita dalla Commissione. Una miglior protezio-
ne degli azionisti di minoranza risponde a criteri di
giustizia distributiva. Amplia altresi il mercato, ac-

banca e nei mercati finanziari il terreno era stato pre- centua la concorrenza e la contendibilita degli assetti
parato nel corso di oltre un decennio, nel campo delle proprietari, abbassa il costo del capitale. Al tempo
societa di capitali lo scarto fra la realta e ogni archeti- stesso, il presupposto fondamentale della tutela dei fi-
po desiderabile era molto ampio: tanto ampio da in- nanziatori e dei soci di minoranza é nella profittabilita
durre a gradualismo, evitando sterili tentativi di far dell'impresa, affidata ad amministratori dotati di au-
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tonomiain un sistemaefficiente anche perché inscrit-
to in mercati finanziari regolati e concorrenziali e im-
perniato su buone norme di diritto societario.

Le tre parti dell'articolato - mercati finanziari,
intermediari finanziari, diritto societario - costituisco-
no quindi nell'intenzione della Commissione un tut-
to. Nel diritto societario, anche la dove la lettera e lo
spirito della delega hanno portato a norme molto piu
garantiste delle attuali per le minoranze, vanno consi-
deratii complementi, o temperamenti, a sostegno del-
la contendibilitd e dell’autonomia imprenditoriale
rinvenibiliin altre norme concernenti non solo il dirit-
to societario, ma anche gli intermediari e i mercati fi-
nanziari.

Le scelte salienti dell’articolato vengono qui
esposte in forma sintetica, rinviando al documento
descrittivo consegnato agli atti per una piu dettagliata
analisi dei mutamenti normativi prospettati.

Disciplina del mercati

In tema di mercati finanziari il testo unico sanci-
sce e perfezionale soluzioni profondamente innovati-
ve introdotte dal decreto legislativo n. 415/96, che ha
recepito la direttiva comunitaria in materia di servizi
di investimento.

La concorrenza tra mercati, accentuata dalla co-
siddetta globalizzazione finanziaria internazionale e
dall'integrazione europea, sollecita il potenziamento
dell'imprenditorialita nell’offerta di servizi finanzia-
ri qualificati a prezzi competitivi. L'organizzazione
della Borsa e dei mercati mobiliari come istituzioni
pubbliche viene superata attraverso la costituzione di

L'autoregolamentazione riguarda in particolare
'ammissione, I'esclusione, la sospensione degli stru-
mentifinanziari e degli operatori dal mercato; le rego-
le di negoziazione; la diffusione di informazioni sugli
scambi. Le modalita di esercizio di questi poteri sono
indicate nei regolamenti dei mercati, che le societa di
gestione presentano alle autorita per I'approvazione.
Gli organismi pubblici di vigilanza verificano la coe-
renza dell'autoregolamentazione con i principi gene-
rali della supervisione, volti all'integrita dei mercati
e alla tutela degli investitori.

Tale schema € in parte gia realizzato. La Consob
ha approvato il regolamento presentato dalla Borsa
S.p.A. per la gestione dei mercati azionario, obbliga-
zionario (MOT), deiderivati sull'indice MIB30 e del-
le opzioni su singoli titoli. Relativamente ai titoli di
Stato, il Ministero del Tesoro - che ha varato un de-
creto quadro sulfunzionamento del mercato - appro-
verairegolamentichelaMTS S.p.A.elaMIFS.p.A.
stanno elaborando per le negoziazioni all'ingrosso e
dei derivati. Il coordinamento fra le societa di gestio-
ne che si sono costituite (Borsa, MTS e MIF) e il rias-
setto della configurazione dei mercati € in via di defi-
nizione. Sta ora agli operatori saper scegliere le
soluzioni piu idonee, meno costose, piu funzionali,
competitive.

La supervisione dei mercati regolamentati com-
pete alla Consob, che pud financo sostituirsi alle so-
cieta di gestione dei mercati stessi in casi estremi di
necessita e urgenza (art. 88).

Alla Banca d’ltalia, anche nella prospettiva della
banca centrale unica in Europa, viene formalmente
riconosciuta la responsabilita di supervisione sui
mercati rilevanti per la politica monetaria: i mercati
che la Banca da sempre cura con attenzione e su cui

societa a capitale privato deputate a gestire le strutture si determina la struttura dei tassi di interesse sulle

e dotate di poteri di autoregolamentazione.

E stata realizzata una netta ripartizione tra la ge-
stione dei mercati privatizzati, attribuita agli operato-
ri, e la vigilanza di competenza delle autorita. Le so-
cieta di gestione della Borsa e degli altri mercati
divengono parte attiva nel processo di produzione
normativa. Godono di ambiti di autoregolamentazio-
ne nelle materie funzionali al loro scopo sociale e del-
la possibilita di svolgere mansioni di vigilanza, pro-
prie o su delega della Consob.

diverse scadenze. Sono tali attualmente il mercato
telematico dei titoli di Stato (MTS) (art. 98) e quello
dei fondi interbancari (MID) (art. 112). La centralita
per le pubbliche finanze dei mercati “all’ingrosso”
dei titoli di Stato assegna al Ministero del Tesoro i
poteri di autorizzazione, disciplina e approvazione
dei regolamenti.

| nuovi compiti di sorveglianza saranno volti alle
condizioni ordinate e alla liquidita negli scambi,
all'accesso paritario alle negoziazioni di tutti gli in-
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termediari, al’efficienza informativa per una corretta

trasmissione degli impulsi della politica monetaria.
Nello svolgimento di questa attivita I'lstituto si atter-

ra al principio di minimizzare i costi della regolamen-
tazione, per sé e soprattutto per gli operatori.

La liberalizzazione, che ha gia interessato la con-
duzione quotidiana dei mercati, viene estesa alla ge-
stione accentrata di strumenti finanziari e di titoli di
Stato. Oggi essa si impernia sulla Monte Titoli e sul
sistema del Conto accentrato titoli di Stato (CAT)
presso la Banca d’ltalia, che custodiscono rispettiva-
mente 286 mila miliardi di lire di azioni e obbligazio-
ni private e 1,9 milioni di miliardi di titoli di Stato (va-
lori nominali in lire al 31.12.1997). Cio comportera
il venir meno del monopolio sull’accentramento dei
titoli privati, oggi spettante per legge alla Monte Tito-
li; la dismissione della partecipazione della Banca
d’ltalia nella societa sara graduale. Al Ministro del
Tesoro € altresi conferito il potere di disciplinare la
gestione accentrata dei titoli di Stato, ivi compresi i
soggetti responsabili e i criteri per lo svolgimento
dell'attivita.

Alla Banca d'ltalia e alla Consob é stata attribuita
la vigilanza sulle societa di gestione accentrata di
strumenti finanziari, con I'obiettivo di “assicurare la
trasparenza, I'ordinata prestazione dei servizi, la tute-
la degli investitori”. La possibilita che si realizzi una
pluralita di societa di gestione in concorrenzatra loro
non é peraltro scontata. In prospettiva potrebbe im-
porsi un legame strutturale tra i due gestori di deposi-
to accentrato (Monte Titolie CAT), anche inrelazione
ai collegamenti tra i depositari centrali europei che
renderebbero utile la creazione di un “singolo punto
nazionale di accesso” per il regolamento delle transa-
zioni internazionali. Per i titoli di Stato, il trasferi-

emananda disciplina sulla dematerializzazione degli
strumenti finanziari, obbligatoria per i titoli quotati e
facoltativa per gli altri. La disciplina verra emanata
nell'ambito delle norme delegate previste dalla legge
per I'introduzione dell’euro (n. 433/97). Nelle espe-
rienze internazionali ove ladematerializzazione e sta-
ta introdotta per legge € previsto un regime di unicita
delle istituzioni di deposito accentrato.

Disciplina degli intermediari

L'esigenza di una revisione normativa é partico-
larmente sentita nel comparto del risparmio gestito.
In forte espansione, esso € interessato da una concor-
renza estera potenzialmente agguerrita. Degli oltre
1.300 fondi comuni e comparti di societa di investi-
mento a capitale variabile (SICAV) operanti in Italia
allafine del 1997, piu della metafanno capo a soggetti
esteri.

La quota delle attivita finanziarie delle famiglie
italiane amministrata da terzi & salita dal 10 per cento
del 1990 al 33 del 1997 (un milione di miliardi dilire,
di cui poco piu di 1/3 costituito da gestioni patrimo-
niali individuali). Essa tuttavia € ancora inferiore a
quella media dei paesi del G7 (41 per cento).

L’espansione del risparmio dato in gestione e fon-
damentalmente connessa con un duplice processo, al-
trove in atto da tempo e avviatosi nell’'ultimo decennio
anche in Italia. Da un lato, una quota crescente del flus-
so del risparmio nazionale (piu di 1/3) & espressa dai
lavoratori dipendenti o pensionati e dalle loro famiglie.
Dall'altro lato, una quota crescente del risparmio di tali
lavoratori si investe in attivita finanziarie - depositi,
prima, titoli oggi e in prospettiva - piuttosto che in beni

mento delle procedure necessarie al funzionamento immobili. In Italia la ricchezza finanziaria di queste fa-

dei conti accentrati richiede tempi che consentano di
non vanificare gli investimenti realizzati e di non im-
poverire la capacita del sistema di offrire un servizio
efficiente, rilevante anche ai fini del finanziamento

del Tesoro. Non a caso anche altre banche centrali eu-

ropee (Belgio, Gran Bretagna, Grecia e Spagna) fun-
gono da gestori accentrati per i titoli pubblici.

La definizione dei futuri assetti delle societa di
gestione accentrata dovra infine tener conto della
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miglie costituisce oggi il 70 per cento circa dedtock
totale delle attivita finanziarie delle famiglie (3,5 mi-
lioni di miliardi). Fra il 1987 e il 1995 essa € media-
mente salita da 37 a 67 milioni di lire per famiglia di
lavoratore dipendente e da 47 a 142 milioni per fami-
glia di pensionato (Banca d'ltali&elazione annuale,
1997, Tav. D6, pag. 156). La relativa esiguita e il costo
di amministrazione diretta dei possessi individuali e la
gigantesca dimensione del loro aggregato rendono
economicamente sempre pil conveniente l'affida-
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mento in gestione di questi fondi dei lavoratori-ren-
tiersainvestitori professonali.

La professionalita richiesta per le gestioni in
monte e per quelle individuali & analoga. Nonostante
cio, nell'ordinamento vigente tali attivita non posso-

no essere svolte da uno stesso soggetto, ma richiedo-

no l'intervento di distinti operatori:

le SIM, le banche e le societa fiduciarie, per le ge-
stioni individuali;

gli organismi di investimento collettivo del ri-
sparmio (fondi comuni aperti e chiusi, SICAV)
per quelle in monte.

Inoltre, lagamma dei prodotti e ristretta da una di-
sciplina dilegge che fissa analiticamente i vari aspetti
della gestione del portafoglio e fa dei tipi di organismi
di investimento collettivo del risparmio (OICR) un
“numero chiuso”. Nuovi tipi di OICR possono essere
dunqgue introdotti solo con apposite leggi.

Lo schema predisposto dalla Commissione scio-
glie entrambi i nodi.

La segmentazione di attivita viene superata conla
creazione della figura dejestore unico (art. 34) Le
societa di gestione del risparmio vengono abilitate in
via esclusiva a offrire congiuntamente i servizi di ge-
stione individuale e collettiva (fondi comuni, SICAV,
fondi pensione). Le SIM, le banche e le societa fi-
duciarie continueranno a poter prestare in via diretta
il solo servizio di gestione individuale. Il divieto per
la societa di gestione di prestare altri servizi di inve-
stimento limita i conflitti d'interesse tra gestore e
gestito.

La nuova impostazione avvicina il nostro sistema
a quelli esteri, dove simili soluzioni si sono gia affer-
mate datempo. Anticipa il progetto di direttiva comu-
nitaria sulle gestioni collettive in discussione presso
I'Unione europea.

L’accentramento delle funzioni dsset manage-
ment &€ consentito anche nell’ambito della sola gestio-
ne dei fondi comuni. Superando l'attuale normativa
che riservala gestione del fondo alla societa che lo ha
istituito, si rimette all’autonomia organizzativa degli
intermediari I'eventuale separazione delle attivita di
promozione e di quelle di gestione: queste potranno
essere affidate a distinte societa.

L'unificazione dellafunzione disset manager si
riflette sull’autorizzazione delle societa di gestione
del risparmio. Essa diviene unica, si incentra sul sog-
getto gestore e non piu sui singoli fondi. A conferma
del carattere tecnico dei controlli, la competenza au-
torizzativa viene trasferita dal Ministero del Tesoro
alla Banca d’ltalia, sentita la Consob.

La distinzione tra la gestione individuale e quella
collettiva permane. L'elemento fiduciario, presente
in ambedue, assume rilevanza particolare nella ge-
stione collettiva. Nelle gestioni effettivamente indivi-
duali spetta all'investitore di definire i contenuti del
contratto gestorio, di concorrere alla scelta delle ca-
ratteristiche dei titoli oggetto di investimento. Ne
consegue che il controllo di tale forma di attivita deve
consistere essenzialmente in regole di informazione
alla clientela, di corretto comportamento negoziale,
di trasparenza delle operazioni, regole che compete
istituzionalmente alla Consob dettare e far rispettare.
Nelle gestioni collettive é invece il gestore ad assu-
mere un ruolo preminente. |l risparmiatore pud solo
aderire alla proposta del gestore o recedere attraverso
laliquidazione o la cessione della quota. Ne consegue
un maggior rilievo della tutela del risparmiatore attra-
verso la vigilanza prudenziale.

L’accentramento delle due forme dirisparmio ge-
stito presso un unico soggetto consentira di superare
il diffuso fenomeno delle gestioni solo formalmente
personalizzate e di valorizzare i tratti distintivi dei
due servizi. Perunverso, lariduzione dei costiindotta
dalle economie di scala abbassera 'importo minimo
oltre il quale la gestione puo essere effettivamente in-
dividuale. Per l'altro, I'offerta congiunta di entrambi
i servizi permettera agli intermediari di indirizzare i
risparmiatori verso la forma di gestione piu coerente
con le loro esigenze. | piu ampi poteri di vigilanza at-
tribuiti agli organi di controllo contribuiranno a ren-
dere effettiva questa distinzione.

Estendendo alle gestioni collettive la delegifica-
zione - come nel T.U. bancario e nel decreto Eurosim
- le norme attuali di rango primario, che fissano le ca-
tegorie di fondi comuni, vengono sostituite da previ-
sioni che demandano alle autorith amministrative la
definizione di tutti gli aspetti connessi con il funzio-
namento di tali organismi. Il relativo potere regola-
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mentaree ripartito tra il Ministero del Tesoro (art. 38),
la Consob e la Banca d'ltalia (art. 10).

Al Ministero & attribuito il compito di definire gl
schemi di funzionamento, le principali caratteristi-
che, delle varie categorie di prodotti offerti dalle so-
cieta di gestione dei fondi aperti e chiusi e dalle SI-
CAV.

Alla Consob spetta di stabilire, in base ai principi

di correttezza e trasparenza, le regole di comporta-

mento e gli obblighi informativi ai quali devono atte-
nersi le societa di gestione e le SICAV.

Alla Banca d’ltalia viene demandata la definizio-
ne degli aspetti concernenti la gestione del portafo-
glio degli OICR, ora affidata prevalentemente alla
legge. Vengono confermati gli altri compiti della
Banca d’ltalia in materia prudenziale e di organizza-
zione amministrativa e contabile degli OICR e delle

societa di gestione. Questa scelta € parsa opportuna

per:

I’esigenza di assicurare ai risparmiatori che il tipo
di rischio assunto dal fondo sia coerente con le ca-
ratteristiche dell’investimento prescelto;

- lastrettarelazione tra norme prudenziali rivolte al
fondo e stabilita dell’intermediario: anche se i ri-
schi dell’investimento ricadono sul risparmiato-
re, il mancato rispetto dei limiti operativi da parte
del gestore implica la responsabilita patrimoniale
di quest’ultimo per i danni causati ai partecipanti
da una gestione non coerente con la politica di in-
vestimento dichiarata;

- ’appartenenza, nella realta italiana, di gran parte
dei gestori a gruppi bancari (delle 54 societa di ge-
stione italiane operative alla fine del 1997, 35 so-
no di emanazione bancaria). Eventuali fenomeni
di mala gestio nell’amministrazione dei fondi
possono avere ripercussioni sulla reputazione e,
in casi estremi, sulla stabilita dei gruppi bancari
italiani, che attraversano oggi una delicata transi-
zione con margini di profitto stretti fra acuta con-
correnza e alti costi.

Laripartizione per finalita dei compiti di supervi-
sione é riferita a tutti gli intermediari: il contenimento
del rischio e la stabilita patrimoniale sono di compe-

tezza dei comportamenti sono demandati alla Consob
(art. 3).

La rilevanza che i fenomeni di gruppo vanno as-
sumendo per 'esercizio dell'attivita finanziaria e la
connessa esigenza di un rafforzamento dei controlli
prudenziali hanno indotto a introdurre regole di vigi-
lanza su base consolidata applicabili ai gruppi finan-
zZiari che comprendono SIM o societa di gestione del
risparmio.

Il governo societario

La nuova disciplina del diritto societario realizza
indubbi progressi sul versante della tutela delle mino-
ranze attraverso gliistituti di tutela diretta. Le modifi-
che riguardano segnatamente: la riduzione delle so-
glie di partecipazione azionaria previste dal codice
civile per la convocazione dell’'assemblea, per la de-
nunzia al collegio sindacale, per la denunzia al tribu-
nale; I'attribuzione a una minoranza qualificata della
legittimazione a esperire in via surrogatoria I'azione
sociale di responsabilita; la nomina da parte della mi-
noranza di uno o pit membri del collegio sindacale;
I'applicazione all'assemblea straordinaria di nuovi
quorumdeliberativi volti a tutelare le minoranze “at-
tive”.

Le modifiche proposte mirano altresi ad accre-
scere I'efficacia del controllo del collegio sindacale
sulla gestione nel suo complesso, senza ingerenze del
collegio nel merito delle scelte gestionali e senza in-
trodurre istituti quali il comitato di sorveglianza
dell'ordinamento tedesco. Vengono rafforzatii poteri
informativi dei sindaci e la collaborazione tra il loro
collegio e le societa di revisione dei bilanci. L'inseri-
mento di membri del collegio espressi dalla minoran-
za - ferma restando I'autonomia e I'imparzialita di
tutti i componenti del collegio sindacale - concorre
alla dialettica interna alla societa. L'interdipendenza
tra rilevazioni contabili e fatti gestionali impegna co-
munque i sindaci a esercitare una vigilanza di alto
profilo sull'adeguatezza e sull'affidabilita del siste-
ma amministrativo-contabile, mentre le verifiche di
contabilitd vengono affidate alle societa di revisione,
supervedute dalla Consob, eliminando cosi le dupli-

tenza della Banca d'ltalia, la trasparenza e la corret- cazioni oggi esistenti.
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Lemodificheal reato di insider trading - riquali-
ficato come abuso di informazioni privilegiate - ina-
spriscono le pene e precisano lacondotta penalmente
rilevante. La fattispecie principale ricorre quando
I'agente compie operazioni su strumenti finanziari
“avvalendosi” di informazioni privilegiate: deve sus-
sistere un nesso causale tra possesso dell’informazio-
ne privilegiata e compimento dell'operazione.

Muovono decisamente nella direzione di favorire
la concorrenza e I'efficienza del mercato mobiliare e
del sistema produttivo, come pure la contendibilita
degli assetti proprietari, le innovazioni in materia di
partecipazioni incrociate, sollecitazione all'investi-
mento, deleghe di voto, patti di sindacato.

La Commissione ha ritenuto di riproporre i limiti
agli incroci azionari oggi vigenti. La soglia del 2 per
cento sia per lacomunicazione delle partecipazioniri-
levanti sia per le partecipazioni reciproche tra societa
quotate & stata confermata come regola generale. E
stato consentito tuttavia I'innalzamento del limite de-
gli incroci al 5 per cento previa autorizzazione
dell’'assemblea di entrambe le societa. Pur rendendo
meno disagevole la realizzazione di accordi indu-
striali attraverso partecipazioni incrociate, i limiti re-
stano piu stringenti di quelli previsti in altri paesi (10
per cento in Francia, 25 per cento in Germania). Si
privilegia la contendibilita del controllo. La soluzio-
ne tiene conto del ruolo importante che nella realta
italiana i possessori di blocchi di partecipazionianche
di entita limitata tuttora svolgono attraverso patti di
sindacato e altre forme coalizionali di controllo.

Nella materia della sollecitazione all'investimen-
to viene favorita I'informativa al mercato. Le innova-
zioni piu significative consistono nel prolungamento
degli obblighi diinformazione a carico degli emitten-
ti (dal momento della sollecitazione, fissata nel pro-
spetto, a tutto il periodo di vita dei titoli diffusi tra il
pubblico) e nella sottoposizione delle societa non
quotate ma con titoli diffusi alle regole in tema di co-
municazioni al pubblico e ai poteri informativi e
ispettivi della Consob.

Le nuove norme ipotizzano altresi il venir meno
del regime esonerativo vigente per I'offerta delle ob-
bligazioni bancarie non destinate alla quotazione. Gli
strumentifinanziari emessi dalle banche perlaraccol-
ta di fondi rimborsabili sono in tal modo sottoposti al-

le regole della sollecitazione, anche se in una forma
attenuata stabilita dalla Consob previa intesa con la
Bancad’ltalia. L’attuale regime diesonero per le ban-
che discende da una previsione comunitaria che basa
la deroga sull'esistenza di forme di controllo pubbli-
co finalizzate alla tutela del risparmio. Altri paesi -
Germania, Belgio, Olanda, Spagna - si avvalgono,
sia pure con modalita differenziate, della facolta di
esenzione accordata dal diritto comunitario. La speci-
ficita della funzione bancaria suggerisce di procedere
con la massima cautela nel processo di assimilazione
degli obblighi informativi delle banche a quelli delle
altre societa. Il regolamento Consob dovra essere se-
lettivo nella determinazione degli obblighi di un’in-
formazione continua a favore dei sottoscrittori di ob-
bligazioni e altri strumenti finanziari emessi dalle
banche.

La disciplina delle deleghe di voto accoglie in
gran parte soluzioni prospettate in precedenti inizia-
tive parlamentari. E apprezzabile per il coinvol-
gimento degli azionisti di minoranza nelle vicende
rilevanti della societa, per la visibilitd dei processi
di aggregazione del consenso, per le possibilita insi-
te nello strumento delle deleghe di procedere al ri-
cambio del management

Oltre arimuovere gli ostacoli normativi che a par-
tire dal 1974 hanno posto limiti quantitativi e sogget-
tivi alla rappresentanza in assemblea, la normativa
delinea una procedura trasparente e flessibile per la
sollecitazione e laraccoltadelle deleghe. Lasollecita-
zione puo essere promossa da uno o piu soci (commit-
tenti) in possesso di una partecipazione qualificata
nella societa (1 per cento); ad associazioni di numero-
si piccoli azionisti in possesso di determinati requisiti
€ consentito diraccogliere deleghe con modalita sem-
plificate esclusivamente tra i propri associati e di ri-
portare in assemblea la volonta unica, o diversificata,
di questi. Il controllo sulla trasparenza e sulla corret-
tezzain materia di deleghe - nei diversimomenti della
committenza, intermediazione, sollecitazione, rac-
colta - e attribuito alla Consob.

L'elemento personalistico che caratterizza il
settore della cooperazione risulta intaccato dalla
estensione ad esso della normativa in tema di deleghe
concepita per le societa di capitali. Tuttavia la Com-
missione ha ritenuto preferibile applicare la discipli-
nain modo generalizzato a tutte le societa quotate nei
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mercati regolamentati italiani e comunitari, inclusele
banche popolari. Per questa categoriadi banche, im-
portante nel sistema bancario italiano, ci si potrebbe
limitaread ampliarelaportatadellavigentedisciplina
civilistica che regola la rappresentanza in assemblea
nelle societa cooperative.

Anche in connessione conla disciplina delle dele-
ghe, si é tenuto in considerazione l'interesse di quegli
investitori che, non avendo intenzione di partecipare
alle vicende della societa neppure mediante lo stru-
mento delle deleghe di voto, preferiscono un rendi-
mento deititoli pit elevato o piu sicuro. |l testo propo-
sto dalla Commissione opportunamente riconosce
ampi margini allautonomia statutaria nel definire i
privilegi patrimoniali spettanti alle azioni di rispar-
mio, a fronte dell’assenza del diritto di voto.

Alfine direndere piu trasparenti gli assetti di con-
trollo delle societa quotate e difacilitarne il ricambio,
e ispirata la disciplina dei patti parasociali. Essa pre-
vede precise regole di pubblicita (pena la nullita del
patto); fissain tre annil’eventuale limite temporale di
durata,; stabilisce la possibilita di recedere senza pre-
awviso nel caso in cui uno dei contraenti aderisca a
un’offerta pubblica di acquisto totalitaria.

L'istituto che piu degli altri rischia di configurare
in termini di conflitto le due finalitd fondamentali -
tutela delle minoranze e contendibilita degli assetti
proprietari - € naturalmente quello dell’offerta pub-
blica d’acquisto. ll rischio & piu grave qualoral’ipote-
sidella Commissione in materia di OPA venga consi-

frequenti elusioni; 'assenza di coordinamento con i
controlli sugli assetti proprietari di talune categorie di
imprese, tra cui le banche; lamancanzadiun generale
potere regolamentare di attuazione delle norme legi-
slative, cosicché la soluzione di delicate questioni,
come 'ammissibilita dei rilanci, ha potuto essere for-
nita solo a livello di casi concreti. Il collegamento nel-
la legge vigente dell'obbligo di OPA all’acquisizione
del controllo rende oneroso, talvolta dubbio, I'accer-
tamento delle soglie di partecipazione rilevanti. Il ca-
rattere parziale del’OPA tutela in modo inadeguato
gli azionisti che non abbiano fiducia nei nuovi con-
trollanti. D’altra parte, I'obbligo di corrispondere il
prezzo pieno agli azionisti di minoranza accresce il
costo del trasferimento del controllo.

Il testo proposto dalla Commissione prevede una
positiva, drastica semplificazione, che da certezza al-
la normativa. Sono ridotte le fattispecie di OPA obbli-
gatoria e delegificate le procedure di svolgimento
dell'offerta, in gran parte rimesse al regolamento del-
la Consob.

Nella disciplina dell’OPA obbligatoria, alla tutela
degli azionisti di minoranza é funzionale la natura to-
talitaria dell’OPA, all’efficienza del mercato del con-
trollo la determinazione diun prezzo che, tenendo an-
che conto di quelli di mercato, risulta inferiore a
guello previsto dalla disciplina vigente.

Sul piano dell’equita non é pacifico che gli azio-
nisti di minoranza abbiano diritto di condividere pie-
namente il premio per l'acquisizione del pacchetto di

derata a sé stante. Se si trascura il forte impulso che controllo. Il prezzo pagato, infatti, pud incorporare,

I'articolato da attraverso altre norme e istituti alla in-
formazione, alla efficienza dei mercati finanziari, alla
concorrenza e quindi alla stessa contendibilita degli
assetti proprietari, pud apparire che la soluzione in
materia di OPA vada a scapito della contendibilita, tu-
telando “eccessivamente” gli azionisti di minoranza.

Nel 1992 il legislatore italiano, ispirandosi
all'esperienza della maggior parte dei paesi europei,
ha introdotto nel nostro ordinamento I'OPA obbliga-
toria parziale a prezzo pieno per il trasferimento del
controllo diuna societa quotata. La disciplina ha subi-
to mostrato gravi difetti; la complessita e quindi la
onerosita delle acquisizioni; vistose lacune, come la
mancata considerazione degli acquisti concertati;
I'eccessivo dettaglio e la scarsa flessibilita, causa di
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attualizzati, anche i maggiori utili che I'acquirente ri-
tiene di poter far conseguire alla societa per la qualita
speciale della propria conduzione. Cio spiega come
sistemi finanziari particolarmente evoluti, come
qguello statunitense, non conoscano listituto del-
I'OPA obbligatoria.

L'introduzione di una sogliafissarisolveiproble-
mi connessi con la difficolta di determinare caso per
caso la sussistenza del controllo. E di necessita stru-
mento imperfetto, in quanto destinato a operare in un
sistemaduale quale quelloitaliano, caratterizzato dal-
la netta prevalenza di societa con assetti proprietari
fortemente concentrati e daun numero esiguo digran-
di societa a capitale diffuso. La Commissione haindi-
viduato la soglia fissa nel 30 per cento del capitale
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(comenel Regno Unito, 33 per centoin Francia); inol-

tre, tenendo conto dellarealta delle societa ad aziona-
riato diffuso, ha consentito alla Consob di abbassare
il limite sino al 15 per cento. Si tratta di soluzioni
senz’altro ragionevoli e nondimeno opinabili. Un
eventuale innalzamento e 'unificazione della soglia
accrescerebbero la contendibilita del controllo, am-
pliando i margini per le acquisizioni esenti da obbligo
di OPA; una riduzione produrrebbe effetti di segno
contrario. Analogamente, la contendibilita del con-
trollo sarebbe favorita da una ulteriore riduzione, pu-
re praticabile, del prezzo rispetto a quanto proposto
nello schema di decreto.

L’obbligo di OPA non sussiste in capo a chi acqui-
sti la partecipazione rilevante a seguito di un’offerta
preventiva totalitaria. Se si accordasse I'esenzione
anche in caso di OPA volontaria parziale si favorireb-
be l'efficienza del mercato del controllo societario, a
scapito tuttavia della tutela degli investitori e della
certezza e semplicita della normativa.

Altre novita di rilievo sono costituite dall’appli-
cazione della normativa anche agli azionisti che ab-
biano effettuato acquisti di concerto, dall'introduzio-
ne del diritto del controllore di acquistare coat-

tivamente il capitale residuo quando questo si sia ri-
dotto al di sotto del 2 per cento (c.sjueeze-out),
dall'ammissione di un sistema di asta per le offerte
concorrenti, dalla possibilita per 'assemblea di auto-
rizzare tattiche difensive in caso di OPA ostili.

Conclusioni

In conclusione, il risultato del lavoro svolto dalla
Commissione & positivo.

L’'ammodernamento della normativa dei mercati
e degli intermediari realizzato dal nuovo testo unico
accresce il potenziale di competitivita, efficienza e
trasparenza del sistema finanziario italiano.

In materia societaria gli interventi, secondo un
criterio di gradualita che tiene conto della configura-
zione attuale del sistema delle imprese, rafforzano la
tutela delle minoranze e del risparmio sia con specifi-
ci istituti giuridici, sia favorendo il mercato e la con-
correnza. La collocazione delle modifiche in un testo
unico non implica la definitivita delle soluzioni né
preclude che futuri progetti di riforma possano coin-
volgere altri istituti del diritto societario.

In data 20 febbraio, il Consiglio dei Ministri ha approvato, in via definitiva, il Testo unico delle disposizioni in materia
di mercati finanziari. Rispetto all’articolato approvato in prima lettura dal Consiglio dei ministri il 19 dicembre 1997 -

ordine al quale il Vice Direttore Generale della Banca d’ltalia, dott. Pierluigi Ciocca, ha riferito nel corso dell’Audizione
parlamentare, il cui testo precede questa nosariportano di seguito le principali modifiche, apportate dal Governo anche
al fine di tener conto dei pareri trasmessi dalle competenti Commissioni parlamentari.

1. Lasoglia rilevante ai fini dell'obbligo di offerta pubblica di acquisto successiva € stata fissata per tutte le societa al 30
per cento, essendo venuta meno la possibilita per la Consob di fissare soglie inferiori, fino a un minimo del 15 per cento, per
le societa a elevata capitalizzazione e ad azionariato particolarmente frazionato. Inoltre € stata prevista I'esclusione
dell’OPA totalitaria successiva quando I'acquisto di una partecipazione superiore al 30 per cento sia avvenuto in seguito
a un’offerta pubblica preventiva promossa su almeno il 60 per cento delle azioni ordinarie. L’efficacia delllOPA preventiva
e condizionata all'approvazione dei soci di minoranza.

2. L’applicabilita della disciplina delle deleghe di voto é stata esclusa per le societa cooper&tMeui rientrano le ban-
che popolari--per le quali & stata annunciata la presentazione di un’apposita iniziativa legislativa.

3. Leobbligazioni, gli altri titoli di debito emessi da banche e i prodotti assicurativi sono stati esentati dalla disciplina della
sollecitazione all'investimento e dei conseguenti obblighi di informazione al mercato.

4. L’ampliamento dei poteri investigativi della Consob in materiangdider trading non & stato confermato, per tener conto
del parere delle competenti Commissioni del Senato che lo hanno giudicato nonin linea coni principi del nostro ordinamento.

73*



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 30, FEBBRAIO 1998 APPENDICE

Appendice

Serie statistiche

Congiuntura estera

Tav.
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»

al — Prodotto lordo, deflatore e saldo delle partite correnti
a2 — Produzione industriale
a3 — Prezzi al consumo
a4 — Prezzi alla produzione dei manufatti
a5 — Tassi d'interesse sui mercati monetari
a6 — Tassi d’interesse e corsi azionari sui mercati finanziari
a7 — Tassi d'interesse e premio/sconto del dollaro statunitense sui mercati internazionali
a8 — Quotazioni delle principali valute e dell'oro
a9 — Tassi di cambio effettivi nominali
al0 — Tassi di cambio effettivi reali
all — Tassi di cambio effettivi reali intra UE
al2 — Esposizione verso I'estero del sistema creditizio italiano

Congiunturaitaliana

Tav.

»
»
»
»
»
»
»
»

al3 — Conto economico delle risorse e degli impieghi

al4 — Produzione industriale e indicatori d’opinione Isco

al5 — Forze dilavoro, occupazione e disoccupazione

al6é — Indice dei prezzi al consumo per le famiglie di operai e impiegati

al7 — Indice dei prezzi alla produzione dei prodotti industriali venduti sul mercato interno
al8 — Valori medi unitari in lire dei manufatti esportati

al9 — Valori medi unitari in lire dei manufatti importati

a20 — Bilancia dei pagamenti

a2l — Posizione della Banca d’ltalia e dell’'UIC verso I'estero

Moneta, credito etass d'interesse

Tav.
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»
»

a22 — Formazione del fabbisogno del settore statale
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a27 — Base monetarigconsistenze)
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a30 — Operazioni pronti contro termine in titoli da parte della Banca d’ltalia

a3l — Acquisti pronti contro termine di valuta da parte della Banca d’ltalia

a32 — Operazioni in BOT in via definitiva della Banca d'ltalia: metodo dell'asta competitiva
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AVVERTENZE

Le elaborazioni, salvo diversaindicazione, sono eseguite dalla Banca d'ltalia.

Segni convenzionali:
— quando il fenomeno non esiste;
.... quando il fenomeno esiste ma i dati non si conoscono;
quando i dati non raggiungono la cifra significativa dell’ordine minimo considerato

| dati riportati fra parentesi sono provvisori, quelli fra parentesi in corsivo sono stimati.
Le Note metodologiche alle tavole sono riportate alle pagg-/&2a-




Prodotto lordo, deflatore e saldo delle partite correnti

Tav. al

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia Italia Regno Unito Canada
Prodotto interno lordo reale
(variazioni percentuali sul periodo precedente; dati trimestrali destagionalizzati)

1992 ... 2,7 1,0 2,2 1,2 0,6 -0,5 0,9
1993 ... 2,3 0,3 -1,2 -1,3 -1,2 21 2,5
1994 .. ... 3,5 0,6 2,7 2,8 2,2 4,3 3,9
1995 ... 2,0 1,5 1,8 2,1 2,9 2,7 2,2
1996 ... ... 2,8 3,9 1,4 1,5 0,7 2,3 1,2

1997 .o (3,8) 2,2 (2,4) 1,5
1996 - IIl trim. .......... 0,3 -0,4 0,5 0,8 0,4 0,6 1,0
v 7 1,1 1,1 0,2 0,3 -0,4 1,0 0,6
1997 -1 trim. .......... 1,2 2,0 0,3 0,3 .. 1,1 1,0
7 0,8 -2,8 1,0 1,1 1,9 0,8 1,3
m 7 oo 0,8 0,8 0,7) 0,9 0,6 0,9 1,0

v 7 (1,1) 0,3) (0,8) 0,2

Deflatore del prodotto interno lordo

(variazioni percentuali sul periodo precedente; dati trimestrali destagionalizzati)

1992 . ... 2,7 1,7 5,6 21 47 4,6 1,3
1993 ... 2,6 0,6 4,0 2,5 4,4 3,2 1,3
1994 .. ... 2,4 0,2 2,4 1,5 3,5 1,6 1,2
1995 ... 2,5 -0,6 2,1 1,6 5,1 2,5 2,6
1996 . ... ..o 2,3 -0,5 1,0 1,1 5,0 3,0 1,4

1997 .o (2,0) 2,6
1996 -1l trim. .......... 0,6 -0,1 0,2 0,1 0,8 0,7 0,4
v 7 0,5 -0,4 0,1 0,1 0,9 0,9 0,7
1997 -1 trim. .......... 0,5 0,3 0,6 0,2 0,2 0,2 -0,1
7 0,4 0,7 -0,2 0,5 0,7 0,8 -0,2
m 7 o 0,4 0,4 0,1 0,6 0,7 -0,1

v 7 (0,4) 0,7

Saldo delle partite correnti
(miliardi di dollari; dati trimestrali destagionalizzati)

1992 .. ... -56,4 112,3 -19,5 6,5 -29,3 -18,4 -21,0
1993 ... -90,8 132,0 -14,2 11,7 10,0 -15,5 -21,9
1994 ... ... -133,5 130,6 -21,1 7,4 14,2 -2,3 -14,8
1995 .. .. -129,1 111,4 -23,6 10,8 26,8 -5,9 -5,5
1996 ... ... -148,2 65,8 -13,1 20,5 41,2 2,7 2,7

1997 . (94,1) (-6,3) (36,4)
1996 -l trim. .......... -42,8 16,6 -3,5 6,2 11,9 -1,0 1,2
v 7 -36,9 16,4 -2,5 6,0 9,3 0,5 -0,4
1997 -1 trim. .......... -40,0 15,4 -8,0 8,4 11,2 2,7 -0,7
7 -37,9 26,4 -0,6 11,7 7,2 25 -2,8
m > oo -42,2 24,9 1,6 9,2 8,7 0,6 -4,6

v 7 (27,4) 0,1) (9,3)
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Produzione industriale

(variazioni percentuali sul periodo precedente; dati destagionalizzati)

Tav. a2

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia Italia Regno Unito Canada
1992 .. ... 3,2 -6,1 -2,6 -1,1 -0,2 0,3
1993 . ... 3,5 -4,5 -7,2 -3,8 -2,4 2,2 5,1
1994 .. ...l 5,4 0,8 3,6 3,8 5.2 5,4 6,0
1995 .. ... 4,9 3,5 2,0 2,1 54 2,1 4,1
1996 . ...t 3,5 27 0,5 0,5 -1,7 1,1 1,5
1997 .. 5,0 4,2 4,0 3,6 2,2 1,4
1995 -V trim. .......... 0,3 2,1 -1,4 -2,0 -0,9 -0,1
1996 -1 trim. .......... 0,5 0,6 0,3 1,3 -2,6 0,2 0,1
7 1,8 -0,4 1,2 0,4 -0,5 0,3 0,7
m 7 oo 0,9 2,1 1,3 1,0 0,9 0,7 1,9
v 7 1,0 2,1 -0,3 -0,7 -2,4 0,4 0,7
1997 -1 trim. .......... 1,3 25 1,4 1,7 1,1
o 1,1 -0,1 1,0 2,9 1,7 0.6 1,6
m oo 1,5 -0,3 2,0 1,8 0,9 1,3 1,6
v 7 1,7 -2,3 0,1 1,6 1,1 -1,1
1997 -Gen. ............ 0,3 53 0,6 -0,4 1,7 -0,1 0,8
Feb. ............. 0,7 -3,5 0,2 0,6 2,9 -0,4 0,7
Mar. ............. 0,3 -0,3 1,0 -0,3 0,6 -0,4 -0,1
Apr. ...l 0,5 -0,5 -0,1 3,2 0,4 0,9 1,3
Mag. ............ 0,2 4,5 -0,6 -0,6 -0,8 0,3
Giu. ... 0,2 -3,2 2,3 0,2 0,1 1,7 -0,2
Lug. ............ 0,8 1,7 4,0 1,9 0,2 1,1 2,2
Ago.............. 0,6 -3,0 -4,4 2,1 -0,9 -0,7
Set. ............. 0,3 2,4 -0,8 -0,3 -2,2 -0,2 -0,1
Ooft. ............. 0,7 0,1 2,2 2,1 1,4 -0,3 0,8
Nov. ............. 0,7 -5,0 -0,1 -1,5 0,5 -0,5 -0,5
Dic. ............ 0,4 1,1 2,2 0,3 -0,2
1998 -Gen. ............

4a



Prezzi al consumo
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. a3

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia Italia Regno Unito Canada
1992 ... ...l 3,0 1,7 51 2,4 5,4 4,7 1,5
1993 . ... 3,0 1,2 4,5 2,1 4,2 3,0 1,8
1994 .. ...l 2,6 0,7 2,7 1,7 3,9 2,4 0,2
1995 . ...l 2,8 -0,1 1,8 1,8 54 2,8 2,2
1996 . ...l 2,9 0,1 1,5 2,0 3,9 2,9 1,6
1997 .. 2,3 1,7 1,8 1,2 1,7 2,8 1,6
1995 -1V trim. .......... 2,7 -0,6 1,7 1,9 59 29 21
1996 -1 trim. .......... 2,7 -0,3 1,6 21 5,0 29 1,4
7 2,8 0,1 1,5 2,4 4,2 2,8 1,4
m 7 oo 2,9 0,2 1,4 1,8 3,5 29 1,4
v 7 3,2 0,5 1,4 1,7 2,7 3,2 2,0
1997 -1 trim. .......... 2,9 0,6 1,7 1,5 2,4 29 21
7 23 2,0 1,6 0,9 1,6 2,6 1,6
m 7 oo 2,2 2,1 1,9 1,3 1,5 2,8 1,7
v 7 1,9 2,1 1,8 1,2 1,6 2,8 1,0
1997 -Gen. ............ 3,0 0,6 1,8 1,8 2,6 3,1 2,2
Feb. ............. 3,0 0,6 1,7 1,6 24 29 2,2
Mar. ............. 2,8 0,5 1,5 1,1 2,2 2,7 2,0
Apr. ...l 2,5 1,9 1,4 0,9 1,7 25 1,7
Mag. ............ 2,2 1,9 1,6 0,9 1,6 25 1,5
Giu. ... 2,3 2,2 1,7 1,0 1,4 2,7 1,8
Lug. ............. 2,2 1,9 1,9 1,0 1,6 3,0 1,8
Ago.............. 2,2 2,1 2,1 1,5 1,5 2,8 1,8
Set. ............. 2,2 2,4 1,9 1,3 1,4 2,7 1,6
Ooft. ............. 21 25 1,8 1,0 1,6 2,8 1,5
Nov. ............. 1,8 2,1 1,9 1,3 1,6 2,8 0,9
Dic. ............. 1,7 1,8 1,8 1,1 1,5 2,7 0,7

1998 -Gen. ............ 1,6 1,3 0,5 1,6 25

Sa



Prezzi alla produzione dei manufatti

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. a4

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia Italia Regno Unito Canada
1991 ... 0,7 1,1 2,2 0,8 3,5 55 -1,1
1992 ... ...l 0,8 -0,9 1,6 -0,3 2,2 3,5 0,5
1993 ...l 1,4 -1,6 0,1 -0,5 4,0 3,7 3,7
1994 ...l 1,4 -1,7 0,7 0,7 3,6 25 6,1
1995 . ...l 4,0 -0,7 2,2 1,7 7,7 3,9 7,4
1996 . ...l 1,4 -0,8 0,2 -1,1 2,4 3,0 0,4
1995 —-IIl trim. ........... 3,6 -0,8 2,4 1,9 8,7 4,2 6,8
v 7 2,8 -0,8 1,7 1,3 73 4,3 5,0
1996 -1 trim. ........... 1,7 -1,0 0,7 0,2 5,2 3,9 1,0
7 0,9 -0,9 0,1 -1,0 2,2 3,5 0,6
m 7 oo 1,0 -0,8 -0,2 -1,7 1,1 2,6 0,1

v 7 2,1 -0,6 0,1 -1,8 1,3 2,1
1997 = trim. ........... 1,9 -0,3 0,2 -1,4 0,6 1,3 0,4
7 -0,3 1,8 0,5 -0,6 0,5 1,4 1,2
m oo 1,8 1,0 0,9 1,4 0,7

1996 -Nov. .............. 2,0 -0,6 0,1 1,2 2,3
Dic. .............. 2,8 -0,4 0,2 1,1 1,8 -0,1

1997 -Gen. ............. 3,0 -0,4 0,2 0,9 1,6
Feb. .............. 2,1 -0,3 0,2 0,6 1,3 0,3
Mar. .............. 0,6 -0,2 0,3 0,3 1,2 1,0
Apr. ...l -0,5 1,9 0,3 0,3 1,3 1,8
Mag. ............. -0,4 1,8 0,5 0,5 1,4 0,8
Giu ..o 1,9 0,8 0,7 1,5 1,0
Lug. ... 2,0 0,9 0,8 1,4 0,9
Ago............... -0,1 1,8 1,2 1,0 1,4 0,9
Set. .............. 0,2 1,8 1,0 1,0 1,5 0,4
Oott. .............. 0,5 1,6 0,9 0,6 1,5 0,7
Nov. .............. 0,2 1,3 1,0 0,9 1,1 1,3
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Tass d’interesse sui mercati monetari
(valori percentuali)

Tav. ab

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia ltalia Regno Unito Canada
Tassi ufficiali di riferimento
(dati di fine periodo)

...................... 3,00 1,75 5,75 6,20 8,00 5,50 4,11
...................... 4,75 1,75 4,50 5,00 7,50 6,25 7,43
...................... 5,25 0,50 3,00 4,45 9,00 6,50 5,79
...................... 5,00 0,50 2,50 3,15 7,50 6,00 3,25
1997 -Gen. ............... 5,00 0,50 2,50 3,10 6,75 6,00 3,25
Feb. ................ 5,00 0,50 2,50 3,10 6,75 6,00 3,25

Mar. ................ 5,00 0,50 2,50 3,10 6,75 6,00 3,25

Apr. ... 5,00 0,50 2,50 3,10 6,75 6,00 3,25

Mag. ............... 5,00 0,50 2,50 3,10 6,75 6,25 3,25

Giu. ..o 5,00 0,50 2,50 3,10 6,25 6,50 3,25

Lug. ... 5,00 0,50 2,50 3,10 6,25 6,75 3,50

Ago. ...l 5,00 0,50 2,50 3,10 6,25 7,00 3,50

Set. ... 5,00 0,50 2,50 3,10 6,25 7,00 3,50

Ooft. ........coiiiin, 5,00 0,50 2,50 3,30 6,25 7,00 3,75

Nov. ............et 5,00 0,50 2,50 3,30 6,25 7,25 4,00

Dic. ........ ... 5,00 0,50 2,50 3,30 5,50 7,25 4,50

1998 -Gen. ............... 5,00 0,50 2,50 3,30 5,50 7,25 5,00

Tassi di mercato monetario
(dati medi nel periodo)

...................... 4,63 2,28 5,31 5,85 8,51 5,51 5,54
...................... 5,92 1,25 4,48 6,58 10,46 6,68 7,13
...................... 5,39 0,62 3,27 3,94 8,82 6,03 4,45
...................... 5,62 0,64 3,30 3,46 6,88 6,83 3,56
1997 -Gen. ............... 5,43 0,55 3,09 3,35 7,23 6,33 3,15
Feb. ................ 5,37 0,55 3,16 3,33 7,36 6,20 3,12

Mar. ................ 5,53 0,59 3,24 3,36 7,43 6,20 3,22

Apr. oo 5,71 0,57 3,21 3,40 7,13 6,38 3,46

Mag. ............... 5,70 0,61 3,15 3,48 6,83 6,45 3,32

Giu. ..o 5,66 0,64 3,11 3,43 6,88 6,66 3,27

Lug. ..o 5,60 0,69 3,13 3,39 6,89 6,96 3,53

Ago. ...l 5,60 0,61 3,24 3,43 6,87 7,15 3,64

Set. ... 5,60 0,60 3,29 3,41 6,66 7,21 3,63

Oft. ........coiiiit, 5,65 0,55 3,55 3,59 6,65 7,26 3,80

Nov. ...t 5,74 0,59 3,70 3,69 6,49 7,54 3,99

Dic. ....... ... 5,80 1,09 3,71 3,69 6,08 7,62 4,57

1998 -Gen. ............... 5,54 1,12 3,55 3,62 6,09 7,48 4,65

Ta



Tassi d’interesse e corsi azionari sui mercati finanziari
(dati medi nel periodo)

Tav. a6

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia Italia Regno Unito Canada
Tassi delle obbligazioni
1994 . .. 7,08 4,20 6,88 7,21 10,52 8,15 8,37
1995 .. ... 6,58 3,29 6,85 7,53 12,21 8,32 8,16
1996 . ... 6,44 3,01 6,21 6,31 9,40 7,94 7,23
1997 ... 6,35 2,13 5,64 5,58 6,86 7,13 6,14
1997 -Gen. ............... 6,58 2,43 5,80 5,68 7,38 7,66 6,63
Feb. ................ 6,42 2,39 5,55 5,46 7,36 7,29 6,30
Mar. ................ 6,69 2,31 5,71 5,65 7,87 7,55 6,54
Apr. 6,89 2,18 5,87 5,80 7,74 7,74 6,78
Mag. ............... 6,71 2,53 5,76 5,69 7,32 7,26 6,57
Giu ..o 6,49 2,44 5,72 5,65 7,07 7,24 6,27
Lug. ... 6,22 2,26 5,56 5,47 6,52 7,13 5,96
Ago. ...l 6,30 2,08 5,66 5,58 6,66 717 5,99
Set. ................ 6,21 1,96 5,59 5,562 6,36 6,88 5,88
Oott. ................ 6,03 1,72 5,58 5,59 6,20 6,57 5,61
Nov. ... 5,88 1,67 5,56 5,57 6,13 6,70 5,50
Dic. ... 5,81 1,64 5,33 5,32 5,74 6,43 5,67
1998 -Gen. ............... 5,55 1,68 5,11 511 5,43 6,16 5,36
Indici azionari
1994 .. ... 173,35 75,07 168,49 164,86 129,61 169,05 129,71
1995 .. ... 203,93 64,67 164,56 149,78 118,82 176,91 134,24
1996 .. ... 252,40 75,40 189,35 166,52 119,39 203,43 159,49
1997 ..o 328,69 65,57 263,38 221,08 163,66 240,20 195,53
1997 -Gen. ............... 288,44 64,74 215,08 191,86 141,71 219,28 184,97
Feb. ................ 300,81 65,07 230,80 207,23 148,47 226,13 186,43
Mar. ................ 298,01 64,44 242,60 211,00 142,47 227,56 177,12
Apr. ... 287,57 64,58 241,81 205,74 144,86 224,73 180,94
Mag. ............... 313,61 69,99 256,16 215,55 148,30 236,61 193,22
Giu ..o 329,87 71,73 265,68 220,29 152,76 237,10 194,90
Lug. ... 348,32 71,69 291,58 237,35 172,11 243,75 208,23
Ago. ...l 349,24 69,39 294,95 235,62 172,67 249,52 200,18
Set. ... 352,74 66,24 282,89 235,48 181,03 253,00 213,15
Oft. ...t 358,06 63,03 284,90 235,26 185,67 260,16 207,16
Nov. .........ooeett. 353,45 58,00 266,54 222,85 180,80 246,28 197,18
Dic. ... 362,27 56,49 283,84 232,26 191,57 256,45 202,83
1998 -Gen. ............... 362,65 56,86 291,19 240,39 217,22 263,63 202,85
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Tav. a7
Tassi d’interesse e premio/sconto del dollaro statunitense sui mercati internazionali
(dati medi nel periodo)

Peroo0 | OO0 | gappo | Maco | Lk | Seme | Ooleo | oo | Maw | L | Sene
nese nese
Eurotassi a 3 mesi Eurotassi a 12 mesi

1994 . .......... 4,60 2,18 5,21 8,29 5,44 5,45 2,41 5,30 8,92 6,25
1995 ... ........ 5,92 1,07 4,38 10,24 6,64 6,13 1,11 4,58 10,79 7,12
1996 ........... 5,40 0,41 3,18 8,65 5,98 5,66 0,66 3,29 8,31 6,23
1997 ........... 5,67 0,35 3,43 6,43 7,31 5,89 0,41 3,78 5,79 7,52
1997 -Gen. .... 5,44 0,33 3,01 7,09 6,28 5,81 0,38 3,11 6,37 6,74
Feb. ..... 5,38 0,34 3,05 7,17 6,18 5,70 0,38 3,14 6,64 6,58

Mar. ..... 5,51 0,37 3,15 7,29 6,16 5,98 0,45 3,26 6,72 6,66

Apr. ..... 5,73 0,40 3,13 6,95 6,33 6,25 0,52 3,27 6,64 6,90

Mag. .... 5,71 0,43 3,07 6,72 6,40 6,15 0,67 3,25 6,61 6,86

Giu. ..... 5,68 0,44 3,03 6,75 6,62 6,02 0,68 3,18 6,50 7,02

Lug. ..... 5,63 0,45 3,05 6,71 6,91 5,91 0,60 3,25 6,42 7,36

Ago. ..... 5,60 0,44 3,20 6,74 7,11 5,92 0,52 3,49 6,46 7,42

Set. ..... 5,60 0,45 3,20 6,54 7,18 5,90 0,49 3,58 6,03 7,42

Oott. ..... 5,64 0,41 3,46 6,52 7,22 5,86 0,43 3,91 5,73 7,43

Nov. ..... 5,72 0,21 3,64 6,42 7,49 5,87 0,29 4,01 5,57 7,70

Dic. ..... 5,77 0,23 3,63 5,92 7,57 5,89 0,31 3,93 5,16 7,65

1998 -Gen. .... 5,52 0,38 3,46 5,93 7,44 5,58 0,41 3,72 5,08 7,43

Premio (=) / Sconto (+) Premio (-) / Sconto (+)
del dollaro statunitense a 3 mesi del dollaro statunitense a 12 mesi

1994 ........... 2,41 -0,61 -3,69 -0,85 3,04 0,16 -3,47 -0,80
1995 ........... 4,85 1,54 -4,32 -0,72 5,02 1,55 -4,66 -0,99
1996 ........... 4,99 2,22 -3,26 -0,58 5,00 2,37 -2,65 -0,57
1997 ........... 5,32 2,24 -0,76 -1,65 5,48 2,10 0,10 -1,64
1997 -Gen. .... 5,11 2,43 -1,65 -0,84 5,43 2,70 -0,56 -0,93
Feb. ..... 5,04 2,33 -1,79 -0,80 5,32 2,56 -0,94 -0,88

Mar. ..... 5,14 2,36 -1,78 -0,65 5,53 2,72 -0,74 -0,68

Apr. ..... 5,33 2,60 -1,22 -0,60 5,73 2,98 -0,39 -0,65

Mag. .... 5,28 2,64 -1,01 -0,69 5,48 2,90 -0,46 -0,71

Giu. ..... 5,24 2,65 -1,07 -0,94 5,34 2,84 -0,48 -1,00

Lug. ..... 5,18 2,58 -1,08 -1,28 5,31 2,66 -0,51 -1,45

Ago. ..... 5,16 2,40 -1,14 -1,51 5,40 2,43 -0,54 -1,50

Set. ..... 5,15 2,40 -0,94 -1,58 5,41 2,32 -0,13 -1,52

Oott. ..... 5,23 2,18 -0,88 -1,58 5,43 1,95 0,13 -1,57

Nov. ..... 5,51 2,08 -0,70 -1,77 5,58 1,86 0,30 -1,83

Dic. ..... 5,54 2,14 -0,15 -1,80 5,58 1,96 0,73 -1,76

1998 -Gen. .... 5,14 2,06 -0,41 -1,92 517 1,86 0,50 -1,85
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Quotazioni delle principali valute e dell’oro

Tav. a8

Lire per una unita di valuta

Oro
TR i | e | Mawo | P | Sefme | Fano | ose | ew | perono
1992 ... ...l 1.232,3 9,7399 790,04 233,11 2.164,1 878,52 1.735,5 1.592,2 333,25
1993 ... ... 1.572,7 14,2201 950,69 277,54 2.360,9 1.064,63 2.196,0 1.837,7 390,65
1994 . .............. 1.611,8 15,7837 994,68 290,79 2.467,3 1.180,82 2.307,5 1.909,0 383,25
1995 .. .. ..l 1.628,9 17,4525 1.137,99 326,63 2.571,6 1.379,87 2.471,0 2.107,2 386,75
1996 ............... 1.543,0 14,2043 1.026,25 301,75 2.408,1 1.250,94 2.240,0 1.932,7 369,25
1997 ... 1.703,4 14,1147 982,21 291,78 2.789,5 1.173,98 2.344,0 1.923,6 290,20
1995 -V trim ...... 1.598,3 15,7608 1.123,15 324,27 2.495,6 1.389,92 2.385,8 2.062,5 386,75
1996 -1 trim. ...... 1.573,4 14,8843 1.071,79 312,54 2.409,1 1.322,31 2.305,4 1.977,2 396,35
1] A, 1.555,4 14,4770 1.022,09 301,57 2.370,6 1.251,07 2.249,4 1.923,3 382,00
m 7 ... 1.521,3 13,9588 1.015,95 298,66 2.364,8 1.244,55 2.209,2 1.918,5 379,00
v 7 1.522,1 13,4982 994,72 294,17 2.488,7 1.184,89 2.197,3 1.911,2 369,25
1997 -1 trim. ...... 1.637,8 13,5215 987,69 292,67 2.670,0 1.140,27 2.280,7 1.917,5 348,10
1] T 1.690,1 14,1656 986,21 292,49 2.764,4 1.169,78 2.336,2 1.924,4 334,55
L 1.761,6 14,9522 975,37 289,55 2.864,1 1.183,82 2.402,6 1.918,7 332,10
v 7 1.720,3 13,7741 979,97 292,49 2.853,4 1.200,68 2.349,9 1.933,9 290,20
1997 -Gen. ........ 1.568,1 13,2977 976,76 289,43 2.601,0 1.126,31 2.219,4 1.896,1 345,50
Feb.......... 1.655,2 13,4661 988,20 292,70 2.691,1 1.138,67 2.291,2 1.918,4 358,60
Mar. ......... 1.693,5 13,8121 998,67 296,05 2.721,2 1.156,52 2.333,9 1.939,1 348,10
Apr. ......... 1.692,9 13,4831 989,66 293,86 2.758,5 1.158,17 2.321,8 1.930,9 340,15
Mag. ........ 1.682,4 14,1813 987,62 292,88 2.747,5 1.176,04 2.330,4 1.925,1 345,60
Giu. ......... 1.694,9 14,8323 981,35 290,74 2.787,1 1.175,13 2.356,5 1.917,3 334,55
Lug. ......... 1.744,2 15,1467 973,56 288,57 2.915,3 1.177,75 2.402,2 1.920,1 326,35
Ago.......... 1.798,8 15,2649 976,91 289,84 2.882,9 1.188,56 2.435,5 1.922,0 325,35
Set. ......... 1.746,1 14,4645 975,87 290,31 2.793,6 1.185,87 2.373,7 1.914,3 332,10
Oott. ......... 1.720,9 14,2269 979,73 292,04 2.807,3 1.185,80 2.357,4 1.925,2 311,40
Nov. ......... 1.697,4 13,5618 979,79 292,60 2.865,2 1.206,46 2.332,2 1.938,5 296,80
Dic. ......... 1.742,6 13,4656 980,42 292,88 2.894,6 1.212,03 2.359,8 1.939,1 290,20
1998 -Gen. ........ 1.787,7 13,8316 984,34 293,92 2.924,2 1.212,25 2.401,1 1.944,0 304,85
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Tassi di cambio effettivi nominali
(dati medi nel periodo; indici, 1993=100)

Tav. a9

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia Italia Regno Unito Canada Svizzera
1992 . ... 97,6 83,2 97,6 97,9 120,1 110,4 106,2 97,9
1993 ...l 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1994 ... ... 99,1 107,6 100,2 100,7 95,6 100,1 93,8 106,5
1995 ... Ll 99,3 113,5 106,1 104,3 87,1 95,9 93,1 114,4
1996 ............... 104,9 98,9 103,6 104,5 95,3 97,8 95,1 12,7
1997 ...l 112,9 94,4 98,6 100,9 95,6 113,3 95,8 105,7
1995 -V trim. ...... 101,7 104,4 106,6 105,3 88,6 94,8 94,8 117,4
1996 -1 trim. ...... 103,9 101,1 105,2 105,1 92,1 94,7 94,5 115,6
| 104,8 100,1 103,1 104,5 95,2 95,9 95,1 12,7
m 7 ..o 105,0 98,6 103,7 104,6 96,4 97,0 94,7 113,4
v 7 o 106,0 95,6 102,4 103,9 97,5 103,6 96,4 108,9
1997 - trim. ...... 110,6 91,9 100,2 102,1 96,3 109,4 97,1 103,5
| 111,9 94,6 98,8 101,0 95,4 112,2 95,4 105,2
m 7 oo 113,1 97,7 96,5 99,2 94,6 115,0 95,9 105,6
v 7 116,0 93,4 98,7 101,4 95,9 116,8 94,8 108,6
1997 -Gen. ........ 108,4 92,9 100,9 102,5 98,0 108,6 97,2 103,8
Feb. ......... 11,1 90,8 100,0 101,8 96,1 110,0 97,5 103,1
Mar. ......... 112,2 91,9 99,8 101,9 94,9 109,7 96,5 103,5
Apr. ... 113,3 89,9 99,4 101,6 95,5 112,1 95,2 104,3
Mag. ........ 11,5 94,7 99,1 101,2 95,4 111,6 95,7 105,7
Giu. ......... 110,9 99,0 98,0 100,2 95,2 112,8 95,3 105,6
Lug. ......... 111,8 99,3 96,4 98,8 94,7 117,3 96,1 105,1
Ago.......... 113,8 98,3 96,0 98,7 94,0 115,0 95,7 105,3
Set. ......... 113,7 95,4 97,2 100,0 95,2 112,8 95,8 106,4
ott. ......... 113,3 94,7 98,0 100,8 95,3 113,9 95,7 106,6
Nov. ......... 115,3 92,1 98,7 101,4 96,0 117,5 94,3 109,3
Dic. ......... 119,5 93,4 99,2 101,9 96,2 118,9 94,5 109,9
1998 -Gen. ........ 121,7 95,5 99,1 101,7 95,7 119,4 94,1 109,2
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Tassi di cambio effettivi reali

(dati medi nel periodo; indici 1993=100)

Tav. al0

Regno

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia Italia Unito Canada Svizzera
1991 ...l 100,1 83,7 95,2 98,2 118,6 108,8 110,9 101,6
1992........... ... 98,0 86,1 98,8 99,7 116,4 107,5 103,8 98,8
1993 .. ...l 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1994 ............... 98,1 103,6 99,1 99,7 97,8 101,1 98,1 104,5
1995 .. ... 96,3 104,0 103,7 101,2 93,2 97,3 100,2 108,6
1996 ............... 100,0 88,2 100,4 99,1 103,8 101,4 100,9 103,4
1995 —-IIl trim. ...... 95,4 102,7 103,2 101,6 94,8 96,8 101,3 107,9
v 7 97,3 94,7 104,0 101,9 96,0 97,0 102,1 110,2
1996 -1 trim. ...... 99,1 91,0 102,1 100,7 100,0 98,0 100,8 107,3
| 100,1 89,5 99,8 99,2 103,7 99,5 100,7 103,7
m 7 oo 99,8 87,9 100,5 98,9 105,0 100,7 100,6 103,7
v 7 o 100,9 84,6 99,1 97,6 106,3 107,5 101,5 99,0
1997 - trim. ...... 105,0 81,0 96,8 95,6 104,7 114,0 102,0 94,0
| 103,8 85,2 95,3 94,4 103,5 117,1 101,8 95,9
m 7 ..o 104,9 87,5 93,0 92,4 102,7 119,5 101,8 96,2
1996 -Nov. ......... 100,2 84,7 99,5 97,7 106,0 108,4 102,4 98,9
Dic. ......... 102,2 84,0 98,4 96,8 106,6 110,3 100,3 96,4
1997 -Gen. ........ 104,3 81,7 97,4 95,3 106,5 112,9 101,1 94,1
Feb. ......... 105,7 80,0 96,5 95,4 104,3 114,4 102,3 93,7
Mar. ......... 105,1 81,4 96,4 95,9 103,1 114,5 102,5 94,3
Apr. ......... 104,9 81,3 95,8 95,2 103,6 117,0 101,9 95,0
Mag. ........ 103,4 85,3 95,4 94,5 103,5 116,4 102,1 96,4
Giu. ......... 103,0 89,1 94,6 93,5 103,4 117,8 101,2 96,4
Lug. ......... 103,8 89,4 93,0 91,5 102,9 122,2 101,9 96,0
Ago.......... 105,3 88,0 92,5 92,0 101,9 119,3 102,0 95,9
Set. ......... 105,5 85,1 93,6 93,7 103,3 117,1 101,6 96,7
Ooft. ......... 105,5 84,2 94,4 94,4 103,4 118,1 100,9 96,8
Nov. ......... 107,2 81,6 95,0 95,0 104,2 121,6 99,9 99,0
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Tassi di cambio effettivi reali intra UE

(dati medi nel periodo; indici 1993=100)

Tav. all

Regno

PERIODO Germania Francia Italia Unito Spagna Paesi Bassi Belgio
1991 . 90,8 95,3 115,7 104,6 112,6 98,0 98,9
1992 ... . 93,7 96,0 112,5 102,1 109,4 97,5 99,3
1993 . 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1994 ... 99,6 100,0 98,1 101,5 95,9 99,4 102,3
1995 . o 102,6 100,1 91,8 95,2 97,3 102,1 104,8
1996 .. ..o 98,1 97,4 102,0 98,9 98,4 100,3 102,3
1995 -1l trim. ................ 102,0 100,4 93,4 94,6 98,5 101,5 104,5
vV 7 101,9 100,0 93,9 93,8 98,3 100,7 104,7
1996 - trim. ................ 100,0 98,9 98,1 95,2 99,7 100,6 103,6
7 98,0 97,9 102,3 97,5 98,8 100,3 102,4
m 7 o 98,1 97,1 103,2 98,0 97,9 100,7 102,0
vV 7 96,3 95,7 104,3 104,9 97,3 99,5 101,0
1997 - trim. .............. .. 94,9 94,5 103,6 113,5 95,8 98,5 99,9
7 94,2 93,9 103,2 117,8 95,3 98,1 99,8
m 7 o 93,1 92,8 103,6 122,3 94,9 97,9 99,9
1996 -Nov. ................... 96,4 95,5 103,7 105,5 97,5 99,7 100,8
Dic. ... 95,7 94,9 104,7 108,2 96,8 98,9 100,4
1997 -Gen. .................. 95,0 93,8 105,1 111,6 96,5 99,1 100,0
Feb. ...t 94,8 94,5 103,5 114,2 95,4 97,8 100,1
1 94,9 95,1 102,4 114,6 95,4 98,7 99,7
Apr. .. 94,3 94,3 102,9 1171 95,5 98,1 99,6
Mag. .................. 94,3 93,9 103,1 117,0 95,5 98,8 100,3
Giu . 94,1 93,4 103,7 119,4 95,1 97,5 99,6
Lug. ... 92,9 91,8 103,7 125,1 94,8 97,3 99,4
Ago. ...l 93,0 92,7 103,2 122,8 94,7 98,1 100,0
Set. ... 93,2 93,8 103,8 119,1 95,1 98,4 100,1
Oft. ..., 93,4 94,1 103,3 119,3 95,1 98,3 100,0
Nov. ...t 93,1 94,0 103,2 121,6 95,1 98,4 99,5
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Esposizione verso I’estero del sistema creditizio italiano
(consistenze di fine periodo in miliardi di lire)

Tav. al2

GRUPPI DI PAESI E PAESI

1997 | trimestre

1997 Il trimestre

1997 Il trimestre

Paesi industriali

Paesi OPEC ...
AltriPVS ......

Paesi dellEsteuropeo .............cooiiiiiiii...

Centri offshore

Organizzazioni internazionali ............................

Per memoria:

Albania ........
Argentina ......
Bolivia .........
Brasile ........
Bulgaria .......
Cile ...........
Colombia ......
Costa d’Avorio ..
Croazia ........
Ecuador .......
Filippine .......
Marocco .......
Messico .......
Nigeria ........
Peru ..........

Polonia ........

Repubblica ceca

Romania ......
Russia ........
Slovenia ......
Ungheria ......
Uruguay .......

Venezuela .....

371.831
9.136
26.787
17.664
971
7.772
379
9.581
39.778
8.506

465.618

132
6.451

4.837
393
667
855

23
79
141
189
427

2.535
472

1.263
597
288
359

7.280
333
427
634

1.046

412.618
8.765
28.897
19.115
1.004
8.284
495
9.953
41.163
8.069

509.465

133
6.763

5.342
357
789
899

24
145
147
165
439

2.842
374

1.360
594
236
368

7.687
306
463
646

1.054

419.621
8.568
30.299
19.876
1.009
8.777
636
9.518
43.194
7.506

518.705

135
7.029

5.400
296
870
977

26
216
144
255
459

2.994
351

1.563
516
244
357

7.376
314
448
604

1.110
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Conto economico delle risorse e degli impieghi (1)
(variazioni percentuali sul periodo precedente)

Tav. al3

Risorse Impieghi
Investimenti fissi lordi
PERIODO Stima Prodotto " Consumi Altri
preliminare interno Imzp?gr:lia- Totale Costru- a':/tl;a(-:‘czczhe;:jé delle impieghi Eszl?gr:'ﬁa'
del PIL (2) lordo zioni & mezzi di Totale famiglie interni
trasporto
Quantita a prezzi 1990
1991 .. .......... 1,1 1,1 2,7 1,4 1,4 0,2 0,8 2,7 -0,1 -0,8
1992 ............. 0,6 0,6 5,4 1,4 -2,4 -1,2 -1,8 1,0 1,5 5,9
1993 ............. -1,2 -1,2 -8,1 -2,3 -6,3 -19,5 -12,8 -2,4 -2,6 9,1
1994 . ............ 2,2 2,2 8,4 3,2 -5,9 8,2 0,5 1,4 2,9 10,7
1995 . ............ 2,9 2,9 9,6 4,0 0,7 13,4 6,9 1,8 -0,5 11,6
1996 ............. 0,7 0,7 -2,6 0,1 1,1 1,3 1,2 0,7 -2,7 -0,3
1997 ... ... 1,5 - - - - - - - - -
1995 |l trim. 0,6 0,4 0,7 0,5 0,6 3,3 2,0 0,4 4,6 -3,2
v 0,4 0,4 0,3 0,4 2,0 0,9 1,4 -0,1 3,7 -1,8
1996 -1 trim 0,7 0,6 -2,0 0,2 -0,2 -1,0 -0,6 0,2 -0,1 0,8
1] ” -0,9 -0,9 -4,6 -1,5 -0,6 0,1 -0,3 .. -10,8 0,7
- 0,4 0,5 2,2 0,8 . -1,0 -0,5 0,1 3,0 1,9
v 7 -0,4 3,9 0,6 -0,4 -0,6 -0,5 0,7 2,8
1997 -1 trim . -0,2 -3,0 -0,7 -1,7 1,0 -0,3 0,7 -1,5 -4,0
1] ” 1,9 1,9 12,8 3,7 1,5 1,0 1,2 0,4 10,9 9,0
1] ’ 0,6 0,4 5,9 1,5 -0,1 1,5 0,7 0,4 -2,3 7,1
v 0,2 - - - - - - - - -
Prezzi impliciti
1991 ... ... 7,7 7,7 -0,3 6,4 7,9 2,7 5,4 6,9 9,2 2,9
1992 ............. 4,7 4,7 1,1 4,0 5,2 2,4 3,9 5,6 1,6 1,6
1993 ............. 4.4 4,4 11,6 5,5 3,2 5,6 4,6 51 3,7 10,1
1994 .. ..., 3,5 3,5 51 3,7 3,5 3,5 3,3 4,6 3,3 1,8
1995 . ... ..., 5,1 5,0 12,2 6,2 3,7 6,6 5,0 5,7 4,3 10,2
1996 ............. 5,0 51 -1,8 3,8 2,5 3,5 3,0 4,4 5,0 2,0
1997 ... 2,6 - - - - - - - - -
1995 Il trim. 1,3 1,3 0,8 1,2 0,3 1,6 1,0 1,5 -1,8 3,1
v 7 1,4 1,4 1,1 0,7 1,6 1,2 1,3 1,7
1996 -1 trim 1,3 1,6 -1,8 1,0 0,3 0,6 0,5 1,0 3,9 -1,0
Il ” 1,0 0,9 -1,6 0,5 0,3 0,4 0,3 0,9 1,3 -1,3
- 0,8 0,8 -0,7 0,5 1,4 0,5 0,9 0,8 0,3 -0,3
v 7 0,9 0,9 0,3 0,7 0,9 -0,4 0,2 0,6 1,9 0,7
1997 -1  trim 0,2 0,5 -1,0 0,3 -0,2 0,6 0,2 0,5 1,2 -0,9
Il ” 0,7 0,5 0,5 0,4 0,4 0,6 0,5 0,4 1,0 0,5
- 0,6 0,7 2,1 0,9 0,8 0,8 0,8 0,4 3,4 1,0
v 0,7 - - - - - - - - -

(1) Dati provvisori di contabilita nazionale fino al Ill trimestre del 1997 diffusi il 31.12.1997. - (2) Cfr. il comunicato stampa dell'lstat del 27.2.1998.
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Produzione industriale e indicatori d’opinione Isco

(dati destagionalizzati)

Tav. al4

Produzione industriale

Indicatori congiunturali Isco

o Livello degli ordini Scorte di

PERIODO Indice Beni di Benidi | Beni Domanda | prodott
generale consumo mento intermedi Interno Estero Totale 3.4 mesi rispetto al

normale

(indici 1990=100)= (media dei saldi mensili delle risposte all'inchiesta)
1991 ............. 99,1 100,4 95,9 99,4 -27,5 -31,5 -26,7 11,2 8,5
1992 ... .. ... ... 98,9 101,1 92,1 99,7 -32,0 -36,9 -32,0 1,9 7,2
1993 ............. 96,5 98,7 88,9 97,7 -43,1 -21,7 -35,6 2,8 4,6
1994 .. .......... 101,5 1041 92,2 103,0 -17,9 8,9 -6,9 25,1 -4,3
1995 . ............ 107,0 107,7 105,0 107,2 -5,7 16,6 1,4 21,8 -1,2
1996 ............. 105,2 106,2 105,6 104,6 -29,6 -16,9 -22,7 7,5 3,8
1997 ...l 107,5 109,3 102,3 108,2 -14,6 -6,0 -8,5 20,7 -3,1
1991 -1 trim. .... 98,7 100,6 97,4 98,6 -28,2 -34,7 -27,4 9,6 9,7
nm 98,8 99,0 96,0 99,2 -28,2 -32,7 -27,9 11,0 9,7
m 99,0 100,0 95,2 99,7 -26,6 -30,2 -25,0 12,8 8,3
v 7 99,9 102,0 94,9 100,0 -27,2 -28,3 -26,6 11,4 6,3
1992 -1  trim. .... 101,2 102,9 95,0 101,9 -247 -30,3 -23,7 10,7 11,3
Il ” 100,9 102,0 94,0 101,7 -27,5 -39,0 -29,4 8,5 11,0
m 96,0 98,6 88,6 98,2 -34,1 -38,2 -35,0 -3,5 53
v 7 97,4 101,0 90,7 97,2 -41,9 -40,0 -40,0 -8,2 1,0
1993 -1 trim. .... 98,8 102,3 93,1 98,7 -44,7 -34,2 -42.5 -2,8 3,3
| 96,6 97,9 89,6 97,6 -46,4 -28,1 -40,4 -0,2 7,0
m > 94,5 97,2 86,2 96,1 -44.8 -18,2 -33,8 3,5 6,7
v 7 96,2 97,3 86,7 98,2 -36,6 -6,2 -25,7 10,8 1,3
1994 -1 trim. .... 97,5 100,8 86,3 99,2 -31,3 -1,1 -18,5 17,7 -2,3
Il ” 101,1 104,2 92,4 102,1 -20,1 8,4 -7,9 25,2 -1,0
m 103,3 106,2 94,6 104,5 -15,7 11,5 -5,8 28,9 -4,7
v 7 104,2 105,0 95,7 106,2 -4,6 16,6 4,6 28,5 -9,3
1995 -1 trim. .... 104,6 106,2 97,1 106,2 -1,4 25,3 6,8 23,6 -4,7
| 105,1 106,9 100,1 106,0 -2,5 21,0 4,9 21,5 0,3
m 109,6 109,6 109,2 109,0 -5,2 13,9 1,2 24,3 -1,7
v 7 108,6 108,3 113,8 107,6 -13,6 6,3 -7,4 17,9 1,3
1996 -1 trim. . ... 105,7 105,0 107,2 105,6 -23,9 -7,7 -17,3 10,1 5,0
Il ” 105,2 105,7 107,5 104,6 -32,4 -20,8 -243 5,7 6,3
- 106,2 107,7 106,0 105,4 -31,4 -18,8 -235 6,4 5,7
v 103,6 106,5 101,9 102,9 -30,9 -20,4 -25,7 7,8 -2,0
1997 -1 trim. .. .. 105,4 107,7 102,3 105,2 -19,7 -14,0 -15,8 16,6 -5,0
Il ” 107,2 108,4 103,6 107,6 -15,6 -8,3 -12,2 16,5

11— 108,2 111,0 101,2 109,3 -13,1 -1,6 -4,5 22,9 -4,3
v 7 109,3 110,2 102,0 110,7 -9,9 0,0 -1,5 26,5 -3,0
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Forze di lavoro, occupazione e disoccupazione
(dati in migliaia di unita; per il tasso di disoccupazione e il tasso di attivita, valori percentuali)

Tav. al5

Occupati

PERIODO Industria § C;rca I:odrize Ta(?iso Tagiso
M | msenso | R e | Tl | R | e | DEENS | awa
1993 ... 1.669 5.000 1725 12074  20.467 2335 22801 10,2 40,4
1994 ... 1573 4.933 1655 11959  20.120 2561 22680 11,3 40,1
1995 . ............... 1.492 4.878 1614 12025  20.009 2724 22733 12,0 40,1
1996 . ... 1.402 4.876 1509 12211  20.088 2764 22851 12,1 40,3
1997 ... 1.370 4.857 1593 12268  20.087 2804 22892 12,3 403
1993 -1 trim. ....... 1.675 5.047 1713 121431 20566 2112 22676 9,3 40,2
o 1.622 4.961 1781 12107 20.421 2372 22792 10,4 40,4
moo 1.662 5.005 1756 12129  20.553 2313 22865 10,1 405
Vo 1.716 4.986 1700 11927 20327 2542 22871 11,1 405
1994 -1 tim. ....... 1.551 4.894 1645 11931  20.021 2502 22522 11,1 39,8
o 1.551 4.899 1647 12051 20148 2578 22726 11,4 40,2
m o> 1.613 5.002 1670 12019  20.304 2458 22763 108 40,2
(V2R 1.578 4.936 1656  11.834  20.005 2705 22710 11,9 40,2
1995 -1 trim. ....... 1.429 4.819 1598  11.852  19.698 2739 22437 12,2 39,6
o 1.490 4.898 1571 12058  20.011 2715 22726 12,0 40,1
moo 1.554 4916 1646 12124  20.241 2673 22914 11,7 405
Vo 1.493 4.880 1642 12070  20.086 2769 22855 12,1 403
1996 -1 trim. ....... 1.356 4.857 1606 12013  19.833 2756 22589 12,2 39,8
o 1.333 4.925 1571 12248 20078 2816 22894 123 40,4
moo 1.454 4.870 1628 12357  20.308 2601  23.000 11,7 405
Vo 1.465 4.851 1590 12226  20.182 2791 22922 12,2 40,4
1997 =1 trim. ....... 1.310 4.794 1538 12182  19.823 2809 22634 12,4 39,8
o 1.311 4.804 1585  12.388  20.087 2875  22.962 12,5 40,4
m oo 1.413 4.909 1638 12350 20310 2688 22998 1,7 405
Vo 1.447 4919 1609 12450  20.126 2845 22972 12,4 40,4
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Tav. al6

Indice dei prezzi al consumo per le famiglie di operai e impiegati (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Beni e servizi a prezzo libero Beni e servizi a prezzo controllato
PERIODO Beni non, Beni alimentari Boni N Beni | N generale
enon Trasfqr- Non tra- Totale energetici Servizi Totale con}gllan Tariffe Affitti Totale (4)
energetici mati sformati
Pesi (2) 35,6 10,0 97 19,7 37 23,6 82,6 2,6 11,4 3,4 17,4 100,0

1992........ 4,3 5,0 4,2 4,6 0,9 7,5 5,1 2,4 7,4 6,5 6,7 54
1993 ........ 4.3 4,4 -0,2 2,1 5,9 5,5 4,2 6,1 2,8 8,1 4,7 42
1994 ........ 3,8 4,0 2,9 3,4 4,6 4,0 3,8 0,8 3,5 8,3 4,6 3,9
1995........ 5,0 6,9 5,1 6,0 8,1 52 54 -5,4 5,5 7,5 5,0 54
1996 ........ 3,9 5,1 3,8 4,5 45 3,9 41 1,3 1,7 9,3 3,1 3,9
1997 ........ 1,5 0,8 -0,8 0,0 1,8 2,4 1,4 4,4 1,9 7,0 3,3 1,7
1995 -l trim. 55 7,7 51 6,4 8,2 5,3 5,8 -5,8 6,2 7,7 54 5,7
v 7 5,8 7,5 4,3 59 9,6 5,3 59 -4,5 6,6 7,9 5,8 59

1996 -1  trim. 52 6,6 3,6 51 7,6 4,5 51 2,0 4,6 7,8 5,0 5,0
Il ” 4,4 5,8 4,0 4,9 2,6 4.1 4,4 3,0 2,6 9,3 4,0 4,2

- 3,4 4,8 4,5 4,6 3,4 3,8 3,8 0,4 0,0 10,1 2,1 3,5

v 2,7 3,5 3,1 3,3 4,4 3,3 3,1 -0,2 -0,4 9,7 1,4 2,7

1997 -1 trim. 2,1 2,1 1,5 1,8 41 3,0 2,4 2,7 0,6 9,1 2,6 2,4
Il ” 1,5 0,7 -1,3 -0,3 1,0 2,5 1,3 3,7 1,3 7,2 2,9 1,6

m 1,2 0,3 -2,3 -1,0 1,6 2,2 1,0 5,1 29 6,2 4,0 1,5

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

1996 -Ott. .. 3,0 3,8 3,4 3,6 4,3 3,6 3,4 -0,2 -0,8 9,7 1,1 3,0
Nov. .. 2,5 3,5 3,1 3,3 4,7 3,2 3,0 -0,2 -0,2 9,7 1,6 2,6

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

1997 -Gen. . 2,4 2,8 2,2 2,5 4,3 3,0 2,7 23 0,5 9,1 2,4 2,6
Feb. .. 2,1 2,0 1,4 1,7 4,6 3,0 2,4 2,6 0,4 9,1 2,5 2,4

Mar. .. 1,8 1,5 0,9 1,2 3,6 2,9 2,0 3,2 0,9 9,1 2,9 2,2

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

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

Giu. .. 1,4 0,4 -2,2 -0,8 1,7 2,2 1,1 3,9 1,7 7,2 3,2 1,4

Lug. .. 1,3 0,3 -2,3 -1,0 1,5 2,3 1,0 4,8 3,3 6,2 4,1 1,6

Ago. .. 1,2 0,3 -2,3 -1,0 2,0 2,1 1,0 4,8 3,1 6,2 4,0 1,5

Set. .. 1,2 0,3 -2,1 -0,9 1,4 2,1 1,0 5,8 25 6,2 3,7 1,4

ott. .. 1,3 0,3 -1,6 -0,6 1,0 2,3 1,1 6,0 3,2 5,7 4.1 1,6

Now. .. 1,4 0,2 -1,1 -0,4 0,4 2,0 1,1 6,1 2,7 57 3,8 1,6

Dic. .. 1,3 0,2 -0,7 -0,2 -0,2 2,1 1,1 6,2 2,5 5,7 3,7 1,5

1998 -Gen. . 1,6 0,3 -0,1 0,1 -11 2,3 1,3 2,4 2,1 55 2,9 1,6

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Al netto dei tabacchi. Basi diverse; per il 1996 il confronto € con I'indice in base 1992, posto pari a 100 nella media del 1995. - (2) Relativi alla base 1995=100. - (3) Medicinali e
pasta alimentare. Per i medicinali, si considera I'intero aggregato calcolato dall’'lstat, circa un terzo del quale sarebbe in realta relativo a prod otti inclusi nella cosiddetta “fascia C”, e quindi
a prezzo libero. L'acqua potabile, I'energia elettrica e il gas naturale sono inclusi nelle tariffe. — (4) Variazioni comunicate dall’Istat, calcolate a partire da indici approssimati alla prima cifra
decimale.
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Indice dei prezzi alla produzione dei manufatti venduti sul mercato interno (1)

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. al7

Beni non energetici

Beni di consumo liberi

Beni Total
PERIODO Non allmentar] Boni e invz:t?ri] ?ainto intgfr:iedi Altr(islieni Totale enerZetici gegtei:Ie
di cui: auto | @limentari
Pesi (2) 18,56 2,1 12,3 30,8 95 41,0 4,1 85,4 14,6 100,0

1992 . ... .. 3,2 4,6 3,8 3,4 3,3 1,0 5,3 2,2 -0,4 1,9
1993 ... ... ... 3,1 6,0 3,9 3,4 3,6 3,2 6,0 3,4 6,3 3,8
1994 .. ... 3,2 7,0 3,6 3,3 2,9 4,2 5,0 3,8 3,2 3,7
1995 . ... 51 5,4 6,0 5,4 5,0 10,7 4,4 8,1 6,4 7,9
1996 .............. 3,4 5,3 2,8 3,2 3,6 -0,1 3,5 1,7 3,4 1,9
1997 .. ... 0,7 -1,7 1,1 0,9 1,8 0,5 0,9 0,8 4,3 1,3
1995 -1l trim. ..... 5,5 52 6,5 59 55 12,8 3,9 9,3 6,7 9,0
v 7 53 55 5,6 5,4 5,8 9,0 3,4 7,2 6,7 7,2

1996 -1 trim. ..... 4,7 52 51 49 4,9 4,5 4.4 4,8 5,0 4,8
Il A 3,5 5,8 3,4 3,5 3,7 -0,3 3,6 1,6 1,5 1,6

m 7 ... 3,0 6,0 2,1 2,7 3,3 -2,3 3,4 0,3 1,4 0,4

v 7 2,4 4,2 0,9 1,8 2,7 -2,0 2,6 0,1 55 0,8

1997 -1 trim. ..... 1,1 1,0 0,3 0,8 2,1 -1,2 0,2 0,0 6,0 0,9
Il o 0,8 -1,5 0,2 0,6 1,9 0,4 0,7 0,6 4,7 1,1

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

v 7 0,5 -3,2 2,5 1,3 1,6 1,8 2,0 1,6 1,1 1,5

1996 -Set. ........ 29 5,8 1,6 2,4 3,1 -2,5 3,3 0,1 2,9 0,5
Oott. ........ 2,6 4,9 1,4 2,1 2,9 -2,2 3,0 0,2 4,3 0,7

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

Dic. ........ 2,2 3,9 0,5 15 2,7 -2,0 2,3 0,0 6,0 0,9

1997 -Gen. ....... 1,6 2,1 0,5 1,1 2,3 -1,6 -0,1 -0,1 6,5 0,9
Feb. ........ 1,1 1,2 0,1 0,7 21 -1,1 -0,2 0,0 6,0 0,8

Mar. ........ 0,8 -0,2 0,4 0,7 1,8 -0,9 0,9 0,1 5,4 0,9

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

Mag. ....... 0,9 -1,0 0,1 0,6 1,9 0,4 0,8 0,7 4,4 1,1

Giu. ........ 0,6 -2,8 0,7 0,7 1,8 0,8 0,8 0,9 6,0 1,6

Lug. ........ 0,3 -3,4 1,2 0,7 1,4 0,7 0,8 0,8 7,2 1,7
Ago......... 0,5 -3,1 1,5 0,9 1,7 1,0 0,7 1,0 55 1,7

Set. ........ 0,5 -29 2,0 1,1 1,7 1,2 0,9 1,2 3,7 1,6

Oott. ........ 0,3 -4,0 2,1 1,0 1,6 1,6 1,6 1,4 2,7 1,6

Nov. ........ 0,6 -2,7 2,6 1,4 1,6 1,7 2,1 1,6 1,2 1,6

Dic. ........ 0,6 -2,9 2,7 1,4 1,5 2,0 2,4 1,7 -0,5 1,5

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Basi diverse; per il 1996 il confronto & con l'indice in base 1990, posto pari a 100 nella media del 1995. - (2) Relativi alla base 1995=100. - (3) Comprende i tabacchi e i medicinali,
il cui prezzo & sottoposto a controllo pubblico. Per i medicinali, non essendo disponibili gli indicatori elementari, si considera I'aggregato, calcolato dall’lstat, denominato “Prodotti chimici,
farmaceutici e sanitari”, che include anche prodotti a prezzo libero.
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Valori medi unitari in lire dei manufatti esportati

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. al8

Beni non energetici

Beni di consumo (1)

PERIODO Beni non alimentari ] ) Bepi di ) Beni ) Altri beni Totale eneBrZr;;tici g-e]-g}aarlaele
i Beni | Totale investimento | intermedi 2
di cui: auto alimentari
1992 . ... ... 2,2 2,4 1,7 1,9 4,6 -0,3 42,5 1,8 -8,5 1,0
1993 .............. 1,7 13,6 10,2 11,4 11,8 10,4 59,6 11,6 15,3 12,0
1994 ... ... 21 6,3 6,4 2,9 3,4 3,5 59 3,2 5,8 3,7
1995 .. ... 6,7 13,6 10,8 7,2 1,6 13,4 -3,9 8,6 18,7 9,3
1996 .............. 8,1 0,0 2,3 7,3 4,3 -1,6 35,6 3,1 -1,2 2,9
1995 -l trim. ..... 8,8 14,5 9,1 8,9 0,5 17,7 -8,3 10,6 24,2 1,9
v 7 14,2 15,6 12,4 13,8 6,9 13,0 12,6 12,1 8,5 12,1
1996 -1 trim. ..... 15,8 8,6 8,6 14,7 8,1 7,3 37,7 10,4 1,9 9,8
Il Yo 12,3 -1,2 0,7 10,7 4,8 -2,9 31,7 3,5 -2,7 3,4
m 7 ... 52 -4,0 1,9 4,8 3,6 -4,8 43,6 0,8 -5,8 0,3
v 7 -0,4 -3,4 -1,0 -0,5 1,2 -5,7 29,4 -1,9 2,5 -1,8
1997 -1 trim. ..... -2,5 0,5 -4,6 -2,8 -3,0 -4,8 13,4 -3,6 3,5 -3,2
Il o -0,8 5,0 -4,0 -1,3 -0,8 -1,4 4,3 -1,1 -1,5 -1,4
m > ... -0,5 3,8 -4,8 -1,3 1,3 -0,4 5,6 -0,3 7,3 0,1
1996 -Giu. ........ 6,4 -4,8 -0,5 55 51 -2,5 52,9 2,4 -6,1 2,0
Lug. ........ 9,0 -6,8 1,7 8,1 3,0 -4,9 54,1 1,8 -8,9 1,2
Ago......... 3,9 -0,9 2,7 3,9 4,8 -4,0 60,2 1,6 -8,3 0,5
Set. ........ 1,9 -2,3 1,4 1,8 3,6 -5,2 18,7 -0,8 -0,4 -0,8
Oott. ........ 1,7 -3,5 -0,7 1,5 54 -5,9 23,0 -0,6 -0,2 -0,7
Nov. ........ -1,1 -2,8 0,3 -0,9 -1,9 -6,3 17,0 -3,2 -1,4 -3,6
Dic. ........ -2,5 -3,6 -2,8 -2,6 0,5 -49 47,9 -2,0 10,0 -11
1997 -Gen. ....... -4,1 -4,0 -4,3 -4,2 -3,1 -5,3 -11,2 -4,5 6,0 -3,8
Feb. ........ -1,8 2,1 -6,9 -2,5 -2,4 -5,3 21,0 -3,6 6,4 -3,0
Mar. ........ -1,6 3,3 -2,6 -1,6 -3,3 -3,9 36,0 -2,7 -1,5 -2,7
Apr. ........ -2,0 2,5 -4,0 -2,3 1,8 -0,6 14,6 -0,4 -0,5 -0,8
Mag. ....... -2,1 4,7 -3,3 -2,4 -1,2 -0,9 5,6 -1,2 -1,2 -1,4
Giu. ........ 1,5 7,6 -4,9 0,7 -2,8 -2,7 -7,6 -1,7 -2,7 -2,1
Lug. ........ -0,4 5,9 -6,6 -1,2 -0,3 -0,8 8,9 -0,8 0,2 -0,8
Ago......... -1,0 2,0 -3,7 -1,6 45 -1,4 -5,3 -0,4 11,6 0,7
Set. ........ -0,4 1,9 -3,7 -1,0 1,1 0,5 11,3 0,3 11,3 0,8
Oott. ........ -1,2 1,3 -2,1 -1,3 -2,0 1,4 20,6 -0,1 9,3 0,4
Nov. ........ -1,6 -0,2 -51 -2,1 0,9 3,8 24,4 1,4 71 2,0
Gen.-Now. ... -1,4 2,4 -4,3 -1,8 -0,6 -1,4 9,9 -1,3 4,0 -1,0

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Non inclusivi di tabacchi e medicinali - (2) Comprende i tabacchi e i medicinali. Per i medicinali, non essendo disponibili gli indicatori elementari, si considera I'aggregato, calcolato

dall'lstat, denominato “Prodotti farmaceutici”.
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Valori medi unitari in lire dei manufatti importati
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. al19

Beni non energetici

Beni di consumo liberi

PERIODO Non alimentari ) Beni di ) Beni i Altri beni Totale en?l%neltici g-ergtear:e
Alimentari Totale investimento | intermedi 1)
di cui: auto

1992 ... ... 3,1 8,5 4,8 3,9 2,1 -2,0 10,3 1,1 -8,3 -0,6
1993 .............. 6,5 5,0 11,2 7,3 22,5 9,0 9,7 10,1 19,2 11,2
1994 ... ... -1,0 -1,1 4,9 0,8 3,3 7,7 -11,9 3,8 4,8 4,8
1995 . ... 9,0 9,8 9,6 9,2 3,4 16,8 -5,6 11,7 15,6 13,1
1996 .............. 4,8 4,7 -5,0 2,0 3,0 -5,9 18,5 -0,9 3,6 -0,3
1995 -l trim. ..... 13,1 11,4 8,5 11,7 2,3 19,8 -0,6 13,9 13,5 14,7
v 7 9,9 6,1 6,6 9,0 55 16,5 11,5 12,8 6,3 12,1

1996 -1 trim. ..... 10,9 7,0 -2,4 7,4 7,2 6,2 20,0 7,6 0,3 6,1
Il T 4,8 1,8 -5,6 1,8 2,7 -5,4 33,7 -0,5 -2,6 -0,9

m 7 ... 3,0 7,5 -5,2 0,5 3,9 -11,4 18,5 -3,9 29 -3,2

v 7 0,5 4,0 -6,5 -1,5 -0,7 -12,9 0,2 -6,6 15,0 -3,0

1997 -1 trim. ..... -4,3 -15 -2,5 -3,6 -5,3 -9,4 -3,4 -6,6 9,4 -3,6
Il o -3,0 -5,0 -0,8 -2,2 0,9 -2,9 0,9 -2,0 3,9 -0,3

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

1996 -Giu. ........ 0,9 2,7 -4,3 -0,6 2,3 -8,1 26,9 -2,9 -2,8 -2,8
Lug. ........ 1,9 5,9 -5,0 -0,1 2,7 -11,0 29,0 -3,9 0,0 -3,0
Ago......... 3,7 7,2 -4,9 0,6 4,7 -11,0 8,6 -3,0 5,4 -3,1

Set. ........ 3,6 9,5 -5,7 0,8 4,8 -11,9 14,6 -4,2 3,8 -3,6

Oott. ........ 4,0 1,7 -7.1 0,8 2,4 -12,7 9,3 -5,2 14,0 -2,4

Nov. ........ 0,0 1,3 -6,1 -1,6 -1,8 -13,7 -7,2 -7,4 17,1 -3,5

Dic. ........ -3,0 -0,6 -6,3 -3,9 -2,3 -12,2 -1,8 -7,2 13,7 -3,3

1997 -Gen. ....... -3,6 0,1 -5,2 -4.1 -6,8 -12,9 -10,7 -8,7 10,4 -5,2
Feb. ........ -41 -3,1 -2,1 -3,6 -6,7 -9,0 -3,6 -6,8 12,4 -3,8

Mar. ........ -5,4 -1,9 0,1 -3,5 -2,5 -6,6 4,5 -4,5 5,6 -1,9

Apr. ........ -3,2 -4,0 -2,9 -2,8 -4,0 -5,0 -8,2 -4,3 4,5 -1,8

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

Giu. ........ -1,1 -4,7 -0,8 -0,7 3,3 -0,7 10,0 0,3 2,3 11

Lug. ........ -1,3 -5,5 1,6 -0,2 55 0,8 5,1 1,1 4,6 2,4
Ago......... 1,1 -7,5 2,7 2,0 -1,7 2,8 -10,7 1,0 9,9 4,4

Set. ........ 1,4 -6,1 52 3,0 2,5 3,7 -11,1 2,9 2,5 3,4

Oott. ........ -0,8 -7,8 55 1,3 -1,2 4,7 0,7 2,5 -2,4 2,2

Nov. ........ -0,4 -1,3 6,5 1,8 -1,0 5,3 14,6 3,2 -3,1 21
Gen-Nov. ... -2,0 -4,5 1,0 -0,9 -0,9 -2,0 -1,5 -1,2 4,5 0,2

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Comprende i tabacchi e i medicinali, il cui prezzo al consumo ¢ sottoposto a controllo pubblico. Per i medicinali, non essendo disponibili gli indicatori elementari, si considera
'aggregato, calcolato dall'lstat, denominato “Prodotti farmaceutici”, che include anche prodotti a prezzo libero.
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Bilancia dei pagamenti
(saldi in miliardi di lire)

Tav. a20

Partite correnti

Movimenti di capitale

o Errori Variazioni
PERIODO Merci T T i Totale Non Bancari Totale issioni ri:f-er-ve-
Servizi Redditi u:]eillsafteer:g}i. bancari omissioni ufficiali
1995 ........... 72.882 1.011  -25.533 -4.680 43.680 51.790 -58.102 -6.312  -34.458 -2.910
1996........... 93.753 3.061 -23.123 -10.336 63.355 (87.557) -47.394  (-9.837) (-32.921) -20.597
1997 ... (80.126) (8.597) (-20.099) (-1.703) (61.921) (-23.054) (11.584) (-11.470) (-27.623) (-22.828)
1995 -1V trim. .. 18.914 -357 -6.251 -2.462 9.844 30.812 -33.077 -2.265 -5.933 -1.646
1996 -1 trim. .. 18.294 -1.161 -5.996 15 11.152 -15.636 19.010 3.374 -14.110 -416
(| 25.150 2.717 -7.279 -4.153 16.435 20.537 -14.465 6.072 1.573  -24.080
m 26.551 2.189 -4.666 -2.232 21.842 434 -11.401 -10.967 -12.116 1.241
v 7 23.758 -684 -5.182 -3.966 13.926 (32.222) -40.538 (-8.316) (-8.268) 2.658
1997 -1 trim. .. 16.861 -360 -5.200 3.177 14.478  (-13.057) 24.493  (11.436) (-26.410) 496
| 19.884 1.772 -6.797 -2.884 11.975 (20.813) -42.718 (-21.905) (8.215) 1.715
m 23.664 2.592 -4.043 -1.948 20.265 (-5.492) 14.782 (9.290) (-6.953) -22.602
v 7 (19.717) (-407)  (-4.059) (-48) (15.203) (-25.318) (15.027) (-10.291) (-2.475) (-2.437)
1995 -Dic. ..... 5.510 -417 -2.598 561 3.056 13.897 -13.248 649 2.095 -5.800
1996 -Gen. .... 3.617 -335 -2.661 303 924 -4.604 7.450 2.846 -3.777 7
Feb...... 7.092 -408 =774 -155 5.755 -2.105 -550 -2.655 -4.017 917
Mar. ..... 7.585 -418 -2.561 -133 4.473 -8.927 12.110 3.183 -6.316 -1.340
Apr. ..... 6.729 218 -2.173 -1.224 3.550 27.746 -26.808 938 3.555 -8.043
Mag. .... 9.467 599 -1.986 -1.531 6.549 -8.214 13.151 4.937 -2.219 -9.267
Giu. ..... 8.954 1.900 -3.120 -1.398 6.336 1.005 -808 197 237 -6.770
Lug. ..... 14.435 1.614 -2.169 -675 13.205 -10.366 6.933 -3.433  -10.095 323
Ago...... 7.336 321 -190 -872 6.595 3.953 -15.024 -11.071 1.668 2.808
Set. ..... 4.780 254 -2.307 -685 2.042 6.847 -3.310 3.537 -3.689 -1.890
Ott. ..... 10.234 -87 -1.690 -1.515 6.942 10.316 -5.718 4.598 -7.144 -4.396
Nov. ..... 7.712 -486 -1.004 -1.110 5.112 (4.414) -10.748 (-6.334) (-1.320) 2.542
Dic. ..... 5.812 -111 -2.488 -1.341 1.872 (17.492) -24.072  (-6.580) (196) 4.512
1997 -Gen. .... 4.158 -68 -1.599 4.431 6.922  (-10.701) 22.076  (11.375) (-12.923) -5.374
Feb...... 6.085 -125 -1.128 -800 4.032 (1.429) 263 (1.692) (-7.687) 1.963
Mar. ..... 6.618 -167 -2.473 -454 3.524 (-3.785) 2154 (-1.631) (-5.800) 3.907
Apr. ..... 6.437 70 -1.971 -349 4.187 (-2.194) -4.343 (-6.537) (204) 2.146
Mag. .... 7.070 406 -2.323 -1.151 4.002 (15.154) -17.029  (-1.875) (-556) -1.571
Giu. ..... 6.377 1.296 -2.503 -1.384 3.786 (7.853) -21.346 (-13.493) (8.567) 1.140
Lug. ..... 13.279 1.548 -1.050 -2 13.775 (-5.760) 181 (-5.579) (8.928) -12.124
Ago...... 6.668 123 -1.199 -1.425 4.167 (-8.897) 11.821 (2.924) (-2.292) -4.799
Set. ..... 3.717 921 -1.794 -521 2.328 (9.165) 2,780 (11.945)  (-8.589) -5.679
Ott. ..... 8.513 394 -1.642 -788 6.477 (-5.509) 646 (-4.863) (-4.013) 2.399
Nowv. ..... (6.174) (-321) (-399) (-58) (5.396) (-15.692) (15.292) (-400)  (-4.159) (-837)
Dic. ..... (5.030) (-480) (-2.018) (798) (3.330) (-4.117) (-911)  (-5.028) (5.697)  (-3.999)
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Posizione della Banca d’Italia e del’UIC verso I’estero

Tav. a2l

Attivita a breve Posizione a medio e lungo termine

Passivita Attivita Zgﬁ; Totale

PERIODO Valute Ecu a breve riserva Oro riserve

converti- o DSP Totale termine di cui: Passivita ufficiali

bili ufficiali Totale Titoli suFMI
esteri
(miliardi di lire)
1994 -Dic. ... 39.197 7.554 204 46.955 790 2.290 1.817 1.671 3.314 41.338 91.436
1995 - Dic. ... 38.377 9.377 0 47.754 2.462 4.470 3.533 1.655 3.112 40.257 91.476
1996 - Dic. ... 44.846 16.323 45 61.214 366 6.234 5.259 1.546 2.839 38.366 106.741
1997 -Gen. .. 52.228 15.510 66 67.804 179 6.405 5.411 1.579 2.821 38.366 113.638
Feb. ... 51.408 15.744 61 67.213 285 6.976 5.934 1.641 2.926 38.366 113.555
Mar. . .. 47.662 15.782 56 63.500 309 6.739 5.694 1.629 2.855 37.491 108.647
Apr. ... 46.111 15.844 54 62.009 121 6.725 5.676 1.640 2.873 37.491 107.337
Mag. .. 47.711 15.841 65 63.617 240 6.804 5.755 1.653 2.889 37.491 108.908
Giu. ... 46.473 15.707 67 62.247 235 6.704 5.655 1.660 2.889 38.301 108.246
Lug. ... 60.533 15.166 92 75.791 370 6.827 5.758 1.706 2.996 38.301 121.839
Ago.... 64.154 15.166 97 79.417 281 7.471 6.413 1.685 3.032 38.301 126.255
Set. ... 68.839 15.101 95 84.035 261 7.721 6.679 1.655 3.026 37.940 130.806
ott. ... 65.722 15.870 97 81.689 232 7.410 6.374 1.644 3.006 37.940 128.169
Now. ... 66.347 15.948 115 82.410 233 7.649 6.809 1.653 3.306 37.940 129.419
Dic. ... 69.766 15.932 118 85.816 359 8.325 7.480 1.668 3.942 37.578 133.634
(milioni di dollari)

1994 - Dic. ... 24.052 4.635 125 28.812 485 1.405 1.115 1.025 2.034 26.342 57.082
1995 - Dic. ... 24.217 5.917 0 30.134 1.554 2.821 2.229 1.044 1.964 25.654 57.975
1996 - Dic. ... 29.300 10.664 29 39.993 239 4.073 3.436 1.010 1.855 24.630 69.302
1997 -Gen. .. 32.397 9.621 41 42.059 111 3.973 3.356 979 1.750 24.630 71.322
Feb. ... 30.475 9.333 36 39.844 169 4.135 3.518 973 1.735 24.630 69.202
Mar. ... 28.419 9.410 33 37.863 184 4.018 3.395 971 1.702 24.272 66.700
Apr. ... 26.962 9.264 32 36.258 71 3.932 3.319 959 1.680 24.272 65.113
Mag. .. 28.221 9.370 38 37.630 142 4.025 3.404 978 1.709 24.272 66.515
Giu. ... 27.303 9.228 39 36.571 138 3.939 3.322 975 1.697 22.463 63.556
Lug. ... 33.863 8.484 51 42.398 207 3.819 3.221 954 1.676 22.463 69.195
Ago.... 36.461 8.619 55 45.136 160 4.246 3.645 958 1.723 22.463 72.451
Set. ... 39.874 8.747 55 48.676 151 4.472 3.869 959 1.753 21.806 75.598
Oott. ... 38.840 9.379 57 48.277 137 4.379 3.767 972 1.776 21.806 75.130
Nowv. . .. 38.409 9.232 67 47.708 135 4.428 3.942 957 1.914 21.806 74.764
Dic. ... 39.658 9.056 67 48.781 204 4.732 4.252 948 2.241 19.371 73.973
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Formazione del fabbisogno del settore statale

Tav. a22

(miliardi di lire)
Bilancio _— FabPiSOQ"O Regolazioni
) e altri enti e
1991 ..., 445.914 576.566 -130.652 -10.274 -4.498 -1.087 -146.512 -73 2.100 -148.538
1992 ........... 499.612 609.933 -110.321 -45.269 -3.515 -3.674 -162.779 -31 - -162.748
1993 ........... 470.685 615.237 -144.552 -2.662 -11.094 521 -157.787 -10.837 - -146.950
1994 ........... 477.160 616.426 -139.266 2.064 -15.346 -550 -153.099 -9.342 5.921 -149.677
1995 ........... 523.486 639.846 -116.360 9.200 -12.923 -2.515 -122.598 -4.085 8.354 -126.867
1996 ........... 549.509 682.686 -133.177 5.705 -10.086 1.349 -136.209 -13.502 6.226 -128.934
1997 ........... 626.441 614.181 12.260 -38.901 -6.079 1.615 -31.105 409 21.179 -52.693
1996 -1 trim. ... 108.581 124.786 -16.204 -27.724 -2.297 -19 -46.244 - - -46.244
Il ” 149.363 171.338 -21.975 15.500 -3.268 436 -9.308 -3.477 - -5.831
- 116.317 163.598 -47.281 2.580 -2.987 6 -47.682 -3.761 493 -44.414
v 7 175.247 222.964 -47.717 15.350 -1.533 925 -32.975 -6.263 5.733 -32.445
1997 -1 trim. ... 110.054 102.252 7.802 -36.655 -1.594 6 -30.440 - -6.297 -24.144
Il Yo 155.862 118.199 37.664 -39.529 -2.093 435 -3.523 -451 -1.885 -1.187
m ... 149.581 176.253 -26.672 12.804 -963 5 -14.826  -1.420 12.848 -26.254
v 7 210.943 217.478 -6.534 24.479 -1.429 1.169 17.685 2.280 16.513 -1.109
1997 -Gen. ... .. 44902 33223  11.679 -10.026 -502 6 1.157 - 3 1.154
Feb. ..... 34.210 38.915 -4.705 -2.394 -506 - -7.605 - - -7.605
Mar....... 30.942  30.114 829 -24.235 -585 - -23.902 - -6300 -17.692
Apr. ...... 37.588 37.626 -38 -17.463 -767 264 -18.004 - - -18.004
Mag. ..... 46.041 33.753 12.287 -24.446 -675 - -12.834 -218 37 -12.653
Giu. ...... 72.233 46.819 25.415 2.380 -651 171 27.315 -233 -1.922 29.470
Lug....... 64.845 91.844 -27.000 34.551 159 1 7.711 -757 12.848 -4.380
Ago. ..... 48.507 37.450 11.056 -12.925 -463 - -2.332 -370 - -1.962
Set. ...... 36.230 46.959 -10.729 -8.822 -658 4 -20.205 -293 - -19.912
Oott. ...... 38.777 55.616 -16.839 577 -670 283 -16.649 -738 - -15.911
Nov. ..... 69.399 54.471 14.928 -3.920 -527 - 10.481 -425 21.510 -10.604
Dic. ...... 102.767 107.390 -4.622 27.821 -232 886 23.852 3.444 -4.997 25.406
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Copertura del fabbisogno del settore statale

Tav. a23

(miliardi di lire)
Titol; BOT diveres 0a apbrasiontin ol N .
amede | % laedla | Pl | Ao | Febpnono
termine correnti Altri
1991 ...l 113.915 11.589 2.011 461 7.036 5.506 5.994 146.512
1992 ... ... 91.121 46.479 7.706 -590 9.111 173 8.779 162.779
1993 ... 163.120 5.577 -35.244 732 8.922 12.374 2.307 157.787
1994 ...l 225.609 11.706 -109.474 -2.245 21.738 9.569 -3.803 153.099
1995 ...l 88.677 -1.506 -8.195 -244 15.791 25.598 2.477 122.598
1996 ............... 126.939 -27.453 17.370 304 13.263 15.380 -9.594 136.209
1997 ... 98.904 -82.310 -3.020 599 10.974 4.059 1.900 31.105
1996 -1 trim. ...... 27.702 -4.288 19.810 1.085 373 2.801 -1.239 46.244
Il A 41.369 -3.463 -32.667 -1.076 1.560 4.973 -1.387 9.308
-7 . 36.437 -4.952 11.984 1.179 2.577 3.725 -3.267 47.682
v 7 21.432 -14.750 18.244 -884 8.753 3.882 -3.701 32.975
1997 - trim. ...... 41.309 -19.560 1.897 -1.814 4.438 1.173 2.996 30.440
Il A 20.885 -18.250 -8.818 2.244 1.952 2.185 3.326 3.523
m 7 ... 29.947 -19.750 -325 177 2.060 3.349 -632 14.826
v 7 6.762 -24.750 4.227 -8 2.524 -2.648 -3.791 -17.685
1997 -Gen. ........ 483 -7.750 -846 427 3.205 -5 3.329 -1.157
Feb. ........ 19.273 -5.810 -6.949 -395 1.204 -90 371 7.605
Mar. ........ 21.553 -6.000 9.692 -1.846 29 1.267 -703 23.992
Apr. ........ 1.375 -6.000 16.217 2.265 486 -610 4.271 18.004
Mag. ........ 15.428 -6.250 1.185 -1.335 289 2.795 721 12.834
Giu. ........ 4.082 -6.000 -26.221 1.314 1.177 -1 -1.666 -27.314
Lug. ........ 19.378 -6.250 -23.491 173 -998 3.444 33 -7.711
Ago. ........ -4.555 -5.500 11.707 32 693 -13 -32 2.332
Set. ........ 15.125 -8.000 11.458 -28 2.366 -82 -634 20.205
ott. ........ 13.220 -9.000 12.916 7 122 -293 -322 16.649
Nov. ........ 5.019 -8.500 -6.357 -178 37 -106 -395 -10.481
Dic. ........ -11.476 -7.250 -2.332 163 2.365 -2.249 -3.073 -23.852
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Tav. a24
Consistenza del debito delle Amministrazioni pubbliche
(valori nominali di fine periodo in miliardi di lire)

m-gi(tj?(l)i: a BOTe R oo | Altri Debiti | Passivita (defir;li-gitgrl‘uee UE) Attivita Per memoria:
PERIODO lungo term. BTE sul p%cs(;gllga Ig;;;lggﬂl debiti e’messi verso in perc. presso Totale debito del
sul mercato | mercato interni | all'estero | BI-UIC deﬁlyi’/cL BI-UIC settore statale
[

1991 .......... 732.625 338.254 96.198 81.141 3.205 54.987 142.858 1.449.266 101,5 -1.095 1.448.171 1.412.037
1992 .......... 805.338 393.827 105.308 93.994 3.458 64.575 167.385 1.633.885 108,7 -1.406 1.632.480 1.595.122
1993 .......... 958.951 399.434 114.230 107.803 3.599 85.505 176.990 1.846.512 119,17 -32.507 1.814.005 1.765.516
1994 .......... 1.104.569 397.016 135.968 106.525 3.632 96.022 203.541 2.047.274 124,9 -65.754 1.981.520 1.931.848
1995 -1 trim. 1.140.949 405.135 140.993 108.063 3.693 108.036 201.168 2.108.037 - -59.041 2.048.996 2.001.525
i 1.159.449 405.678 144.487 113.053 3.773 124.170 205.993 2.156.602 - -87.689 2.068.913 2.017.791
11— 1.182.287 406.671 148.752 111.662 3.845 119.398 203.938 2.176.553 - -71.533 2.105.020 2.055.128

v 1.203.577 407.144 151.759 111.641 3.844 119.274 204.061 2.201.301 7124,2 -74.184 2.127.116  2.072.707
1996 -  trim. 1.235.755 403.039 152.132 109.329 3.915 119.119 200.282 2.223.571 - -53.318 2.170.254  2.117.000
| I 1.281.572 390.226 153.692 111.736 3.975 119.954 206.490 2.267.645 - -86.982 2.180.663 2.123.025

nm 1.322.783 389.322 156.269 109.524 4.027 122.972 201.391 2.306.289 - -73.849 2.232.440 2.172.105

v 7 1.366.059 381.599 165.022 108.773 4.103 125.592 171.018 2.322.167 124,0 -56.459 2.265.708  2.204.375

1997 -Gen. .... 1.368.291 370.147 168.227 109.237 4.132 128.110 173.392 2.321.536 - -56.854 2.264.683 2.206.505
Feb. .... 1.386.619 361.456 169.431 110.621 4.143 131.994 177.272 2.341.535 - -64.227 2.277.308 2.218.130
Mar...... 1.408.697 352.638 169.460 108.537 4.163 132.394 181.625 2.357.514 - -56.367 2.301.147  2.242.969

Apr. ..... 1.420.186 347.508 169.947 111.401 4.184 132.304 172.552 2.358.081 - -37.876 2.320.205 2.261.853

Mag. .... 1.441.106 339.701 170.235 111.377 4.205 136.855 170.238 2.373.718 - -38.051 2.335.666 2.278.173

Giu. ..... 1.448.143 328.845 171.412 111.742 4.209 139.434 172.665 2.376.450 - —62.962 2.313.488 2.251.000
Lug...... 1.478.146 320.497 170.414 110.015 4.243 145.860 164.878 2.394.053 - -86.300 2.307.752  2.247.353

Ago. .... 1.473.649 317.495 171.107 108.135 4.259 144.320 160.979 2.379.944 - -74.551 2.305.393 2.247.125

Set. ..... 1.491.503 309.972 173.472 108.815 4.278 142.257 158.672 2.388.970 - —63.005 2.325.965 2.265.849

Oott. ..... 1.504.509 302.122 173.594 108.578 4.320 141.155 157.045 2.391.323 - -50.083 2.341.240 2.281.037

Nov. .... 1.512.432 291.981 173.631 108.796 4.337 140.992 157.058 2.389.228 - -56.617 2.332.612 2.271.116

Dic. ..... 1.499.290 287.195 175.996 110.644 4.355 139.738 154.995 2.372.212 121,6 -58.790 2.313.422  2.248.026
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Tav. a25
Base monetaria
(variazioni in miliardi di lire)

Creazione Utilizzo
Estero Altre Riserve bancarie
PERIODO (;Ir grl#l Cé)enlti P | Mercato | Rifinan- | A | Totale Sroolante Depositi presso B..
contro | Tesoro Bclotrflf aperto | ziamento | - settori qi cui: '3‘22? Totale
termine Tesoro riserve
in valuta obbligatorie
1995 ......... 2915 10592 -8.195 -25.174 15.455 4.857 -1.786 -11.928 2.060 -15.310 -18.728 1.322 -13.988
1996 ......... 20.449 -24.227 17.370 -23.834 6.291 -5.647 -10.477 4.152 1.826 684 -1.779 1.641 2.326
1997 ......... 22.841 -2.921 -3.020 (-46.502) 32.024 862 7.220 (13.425) (7.246) 6.111 10.669 -67 6.179
1997 - Gen... 5.363 -846 -2.493 -8.171 -146 -1.065 -7.358 -3.773 -397 1.866 -3.189 -3.586
Feb. .. -1.608 -6.949 -3.204 16.388 31 378 5.036 -614 5.863 5.889 -212 5.651
Mar. .. -4.262 9.692 -3.576 167 -36 -331 1.654 3.608 -2.858 -3.202 904 -1.954
Apr. .. -2.131 16.217 -2.275 -14.349 -18 -1.395 -3.951 -2.459 -1.286 289 -205 -1.491
Mag. . 1.571 1.185 -4.146 7.716 -22 159 6.463 2.481 4.089 515 -106 3.982
Giu. .. -1.139 -26.221 -3.915 19.978 12 7.801 -3.483 -1.661 -2.184 1.729 362 -1.822
Lug. .. 12.134 -2.921 -23.491 -2.527 24.721 7 -1.699 9.143 3.720 5.336 -882 87 5.423
Ago... 4.804 11.707 -2.125 -20.377 -114 1 -6.103 -2.526 -3.027 1.832 -550 -3.577
Set. .. 4.544 11.458 -5.797 -7.494 -85 152 2.779 1.054 1.246 -265 478 1.725
Ott.... -1.278 12.916 -5.974 418 133 -2.155 4.061 =770 5.017 438 -187 4.830
Nov. .. 823 -6.357 (-6.981) 7.644 8 4496 (-367)  (4.021) -5.734 2.204 1.346  -4.388
Dic. .. 4.021 -2.332 (-3.489) 5.381 1.092 879 (5.552)  (4.165) 48 256 1.339 1.387
Finanziamento del Tesoro
(variazioni in miliardi di lire)
Fabbisogno Copertura in forma non monetaria Altre
PERIODO dell(;:gt?ore Collocamenti netti di titoli sul mercato primario Altre Totale deIC'I(')er;ti)ro gﬁarlaCZicOgri
statale BOT ccT BTP Altri Totale voci il Tesoro
1995 ......... 122.598 -21.957 26.922 -100.043 -22.688 -117.766 -38.200 -155.967 -8.195 -25.174
1996......... 136.209 14.356 -35.575 -65.985 -40.097 -127.302 -15.372 -142.673 17.370 -23.834
1997 ......... 31.105 (49.861) (-17.471) (-77.705) (-27.872) (-73.186) -7.441 (-80.627) -3.020 (-46.502)
1997 - Gen... -1.157 6.110 -7.409 8.271 -2.629 4.343 -6.525 -2.182 -846 -2.493
Feb. .. 7.605 3.366 1.184 -19.308 -1.520 -16.278 -1.480 -17.758 -6.949 -3.204
Mar. .. 23.992 4.302 -1.871 -14.720 -5.000 -17.289 -588 -17.876 9.692 -3.576
Apr. .. 18.004 3.036 -852 -2.349 244 80 -4.141 -4.062 16.217 -2.275
Mag. . 12.834 4.599 -2.368 -7.448 -6.780 -11.996 -3.799 -15.795 1.185 -4.146
Giu. .. -27.315 4.832 -2.210 -8.718 2.777 -3.319 498 -2.821 -26.221 -3.915
Lug. .. -7.711 3.532 1.461 -14.095 -6.737 -15.839 -2.468 -18.308 -23.491 -2.527
Ago. .. 2.332 3.998 -204 4.687 -586 7.896 -645 7.251 11.707 -2.125
Set. .. 20.205 4.553 -1.685 -11.624 -4.148 -12.904 -1.639 -14.544 11.458 -5.797
Ott. ... 16.649 3.880 -2.010 -11.944 -157 -10.231 524 -9.707 12.916 -5.974
Now. .. -10.481 3.312 -1.508 -5.602 -6.124 -9.922 7.065 -2.857 -6.357 (-6.981)
Dic. .. -23.852 (4.342) (5.145) (2.787) (12.274) 5.757 (18.032) -2.332 (-3.489)
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28a

(consistenze in miliardi di lire e valori percentuali)

Base monetaria e operazioni della Banca d’Italia: medie di dati giornalieri

Tav. a26

Base monetaria

Riserve bancarie

PERIODO .
Circolante Depositi di cui: Cassa diSp’\‘;l’?irb%.:ge?”“' Totale p\éarggﬁitzgiu
presso B.l. riserve contante cipazioni (12 mesi)
in eccesso ordinarie

1995 - Dic. ........ 98.380 73.921 202 5.736 179 79.836 0,6
1996 - Dic. ........ 101.768 72.202 244 6.494 359 79.056 2,0
1997 - Gen. ....... 96.348 74.089 266 6.118 189 80.396 5,6
Feb. ....... 95.846 79.992 280 5.396 197 85.584 8,5
Mar......... 98.101 76.769 260 5.670 187 82.626 10,0

Apr. ........ 97.079 77.055 257 5.939 222 83.216 10,4

Mag. ....... 98.925 77.584 271 5.781 182 83.547 9,8

Giu. ........ 98.601 79.309 267 5.711 237 85.257 11,0
Lug......... 101.554 78.499 338 5.868 219 84.586 1,7

Ago. ....... 99.486 80.320 327 5.908 307 86.535 13,1

Set. ........ 100.100 80.019 291 6.028 222 86.269 13,5

Oott. ........ 99.835 80.463 297 6.158 196 86.817 12,7

Nov. ....... 104.045 82.741 371 6.376 540 89.657 12,9

Dic. ........ 108.955 82.958 323 7171 415 90.544 11,3

continua y»




Segue: Tav. a26

Operazioni della Banca d’ltalia

Operazioni temporanee

Totale Variazitonil. In titoli Antici%azioni Totale PERIODO
ercentuali - a scadenza
p(12 mes) Acquisti Vendite Totale Q(:‘:]:'LS‘Z fissa

178.216 1,2 15.852 1.277 14.575 42.143 3.819 60.537 ......... Dic. - 1995
180.823 2,6 23.853 571 23.282 14.933 38.214 ......... Dic. - 1996
176.743 4,8 26.636 722 25.913 14.887 40.801 ........ Gen.-1997
181.431 7,3 34.661 952 33.708 15.748 8 49.464 ........ Feb.
180.727 8,1 21.807 1.309 20.498 16.352 16 36.866 ........ Mar.
180.295 8,2 8.651 1.190 7.460 16.356 23.816 ........ Apr.
182.472 8,3 28.506 1.232 27.275 16.376 13 43.663 ........ Mag.
183.858 8,5 41.205 1.280 39.925 16.374 7 56.305 ........ Giu.
186.140 9,1 38.202 1.147 37.054 13.998 51.053 ........ Lug.
186.021 9,5 31.727 1.226 30.501 13.702 44204 ........ Ago.
186.369 10,1 20.269 729 19.539 14.025 33564 ........ Set.
186.652 9,5 14.842 256 14.586 14.100 36 28.722 ........ Ott.
193.701 10,0 17.052 246 16.806 13.910 74 30.790 ........ Nov.
199.499 8,9 20.679 1.417 19.261 13.817 76 33.154 ........ Dic.
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Base monetaria

(consistenze di fine periodo in miliardi di lire)

Tav. a27

Creazione
Estero Titoli Fondo Altre voci B
PERIODO di cui: dieSpt::o %/,C diSCI;)C?r:?bi' an,:]n;?{ct,a- di cui: (ggi(tjiltllagr Rifinan- Altri
pronti conto tesoreria lita del titoli circola- operazioni | ziamento settori
cftermine Tesoro Tesoro di Stato zione temporanee
in valuta di Stato
1994 ........ 91.572 32.129 192.911 - -58.018 -5.921 2.903 1.816 43.741 2.819 -80.517
1995 ....... 91.617 41.791 193.582 - -63.122 -9.012 2.794 1.951 35.836 7.676 -81.808
1996 ....... 106.733 15.193 165.665 -  -54.751 -13 3.201 2.055 48.225 2.029 -89.376
1997 - Gen.. 113.619 15.857 166.452 -  -55.143 -468 3.633 2.059 34.741 1.884 -90.363
Feb. . 113.891 16.486 170.350 - -53.647 -8.911 3.244 2.065 44.416 1.914 -91.865
Mar. . 108.628 16.411 174.752 - -50.252 -2.615 1.403 2.070 38.445 1.878 -91.194
Apr. . 107.333 16.652 165.963 - -33.747 -2.903 3.673 2.076 20.889 9.313 -93.425
Mag. 108.903 16.504 163.874 - -32.561 -2.903 2.345 2.082 27.876 9.291 -93.267
Giu. . 108.242 16.545 166.949 - -60.982 -703 3.667 2.090 39.542 9.303 -85.944
Lug. . 121.845 14.301 159.061 - -84.347 -830 3.851 2.101 58.333 20.416 -89.112
Ago. . 126.266 14.076 155.165 - -72.639 -830 3.886 2.104 39.693 20.302 -88.728
Set. . 129.683 13.811 153.091 - -61.181 -830 3.868 2.114 28.494 20.217 -87.448
Ott. .. 128.167 13.536 151.722 - -35.105 -13.990 3.905 2.144 24.271 20.350 -89.365
Nov. . 129.413 13.819 151.869 - -28.397 -27.055 (3.726) (2.144) 24.965 20.358 -85.292
Dic. . 133.650 14.074 149.607 - -53.547 -4.237 (3.890) (2.144) 28.955 21.450 -84.629
Utilizzo
Riserve bancarie
Totale
PERIODO ) Depositi presso B.I. base
Circolante di cui: Altre voci Totale monetaria
riserva
obbligatoria

1994 96.221 87.377 92.464 5.893 93.270 189.490

1995 . . 98.281 72.067 73.736 7.215 79.282 177.562

1996 .. . 100.107 72.751 71.958 8.856 81.607 181.714

1997 -Gen. ... 96.334 72.354 73.823 5.667 78.022 174.356

Feb. ... 95.720 78.217 79.712 5.455 83.672 179.392

Mar. ... 99.327 75.359 76.509 6.359 81.718 181.046

Apr. 96.868 74.073 76.798 6.154 80.227 177.095

Mag. ...t 99.349 78.162 77.313 6.047 84.209 183.558

GiU. oo 97.688 75.978 79.042 6.409 82.387 180.075

Lug. oo 101.408 81.314 78.161 6.496 87.810 189.218

Ago. ... 98.883 78.286 79.993 5.946 84.232 183.115

Set. oo 99.937 79.532 79.728 6.425 85.957 185.894

Oft. ..o 99.167 84.549 80.166 6.238 90.787 189.954

NOV. ..o (103.188) 78.814 82.370 7.585 86.399 (189.587)

Dic. ... (107.353) 78.862 82.626 (8.923) (87.786) (195.139)

30a



Operazioni in titoli di Stato di BI-UIC

Tav. a28

(miliardi di lire)
Operazioni definitive Operazioni temporanee
PERIODO Mercato primario Morcato » . Totale
So;tigi?ri' Rimborsi Sort]tiosgtrtiéio' aperto Totale Acquisti Vendite Saldo
Totale
1996 ...t 202 24.444 -24.242 -6.099 -30.341 11.782 608 12.389 -17.951
1997 ...l (91) (47.282) (-47.191) 51.293 (4.108) -15.078 -4.191 -19.270 (-15.167)
1997 -Gen. ......... 11 2.936 -2.925 5.313 2.388 -13.211 -273 -13.484 -11.096
Feb. .......... 7 2.822 -2.815 6.713 3.898 9.634 41 9.675 13.573
Mar. .......... 8 1.743 -1.735 6.137 4.402 -5.570 -400 -5.971 -1.568
Apr. ... 7 4.552 -4.546 3.208 -1.338 -17.969 412 -17.556 -18.894
Mag. ......... 23 2.841 -2.818 729 -2.089 7.149 -162 6.987 4.898
Giu. .......... 8 5.244 -5.237 8.312 3.075 12.077 -410 11.666 14.742
Lug. .......... 7 2.718 -2.712 5.930 3.218 18.699 92 18.791 22.009
Ago........... 7 2.166 -2.159 -1.737 -3.896 -18.639 -1 -18.640 -22.536
Set. .......... 7 5.786 -5.780 3.706 -2.074 -11.885 686 -11.199 -13.274
ott. .......... 5 6.015 -6.010 4.641 -1.369 -4.421 198 -4.223 -5.592
Nov. .......... 3 6.806 -6.803 6.950 147 361 333 694 841
Dic. .......... (3.652) (-3.652) 1.391 (-2.261) 8.697 -4.707 3.990 1.729
di cui: BOT
1996 ................ 13.097 -13.097 11.461 -1.636 4.459 4.459 2.823
1997 ...l (32.448) (-32.448) 45.101 (12.653) -6.748 -6.748 (5.906)
1997 -Gen. ......... 1.640 -1.640 5.259 3.619 -4.014 -4.014 -395
Feb. .......... 2.444 -2.444 5.633 3.189 -742 -742 2.447
Mar. .......... 1.698 -1.698 4.507 2.809 -1.451 -1.451 1.358
Apr. ... 2.964 -2.964 2.186 =779 -2.832 -2.832 -3.611
Mag. ......... 1.651 -1.651 3.102 1.452 933 933 2.385
Giu. .......... 1.168 -1.168 6.141 4.973 -84 -84 4.889
Lug. .......... 2.718 -2.718 4.830 2112 879 879 2.992
Ago........... 1.502 -1.502 -1.003 -2.505 -1.204 -1.204 -3.709
Set. .......... 3.448 -3.448 3.443 -5 -853 -853 -858
ott. .......... 5.120 -5.120 3.552 -1.567 399 399 -1.168
Nov. .......... 5.188 -5.188 6.904 1.716 1.212 1.212 2.928
Dic. .......... (2.908) (—2.908) 546 (—-2.362) 1.009 1.009 (-1.353)

continua y»
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Segue: Tav. a28
Operazioni in titoli di Stato di BI-UIC

(miliardi di lire)
Operazioni definitive Operazioni temporanee
PERIODO Mercato primario Morcato » ' Totale
SO;tigf](i:ri_ Rimborsi Zsig:iosg{tié aperto Totale Acquisti Vendite Saldo
di cui: CCT
1996 ................. 17 2.803 -2.787 -1.211 -3.998 1.355 -139 1.216 -2.782
1997 ... (12) (2.167) (-2.156) 2.142 (-14) -3.850 144 -3.706 (-3.723)
1997 -Gen. .......... 2 7 -5 128 123 -3.358 36 -3.322 -3.199
Feb. ........... 1 257 -256 -3 -259 3.319 148 3.467 3.208
Mar. ........... 1 34 -33 1 -32 -4.175 5 -4.170 -4.202
Apr. ... .. 766 -766 183 -583 -2.375 .. -2.375 -2.958
Mag. .......... 6 173 -167 -234 -401 2.844 .. 2.844 2.443
Giu. ........... 1 23 -22 302 280 1.797 .. 1.797 2.077
Lug. ........... 1 .. . 106 106 5.106 .. 5.106 5.211
Ago............ .. 12 -1 -5 -17 -5.327 .. -5.327 -5.344
Set. ........... .. 893 -893 139 -754 -2.707 -116 -2.823 -3.577
ott. ........... .. . .. 711 711 -3.775 -1 -3.786 -3.075
Nov. ........... .. 2 -2 104 102 1.413 127 1.540 1.640
Dic. ........... .. .. .. 710 (710) 3.388 -45 3.343 (4.053)
di cui: BTP
1996 .............. ... 75 7.163 -7.088 -17.375 -24.463 5.953 747 6.700 -17.763
1997 ... (79) (7.127) (-7.048) 2.923 (-4.124) -2.875 -4.335 -7.210 (11.335)
1997 -Gen. .......... 10 509 -499 -32 -532 -5.824 -310 -6.134 -6.666
Feb. ........... 6 6 1.106 1.112 7.952 -105 7.847 8.959
Mar. ........... 7 7 1.371 1.378 2.363 -406 1.957 3.335
Apr. ... 7 175 -168 533 365 -12.057 411 -11.646 -11.281
Mag. .......... 17 1.016 -999 -1.891 -2.889 349 -161 188 -2.701
Giu. ........... 7 2.241 -2.234 1.529 -706 12.160 -411 11.749 11.043
Lug. ........... 6 6 926 932 9.734 91 9.825 10.757
Ago............ 6 595 -588 -977 -1.566 -10.345 . -10.345 -11.911
Set. ........... 7 689 -682 134 -548 -6.725 802 -5.923 -6.471
oft. ........... 5 5 409 413 406 209 615 1.028
Nov. ........... 3 1.617 -1.614 -57 -1.671 -3.767 227 -3.540 -5.211
Dic. ........... .. (286) (-286) -127 (-413) 2.879 -4.682 -1.803 (-2.216)

32a



Aste dei Buoni ordinari del Tesoro

Tav. a29

BOT in scadenza Prezzo Rendimenti
PERIODO BOT Scadenza BOT BOT | medio di
. . offerti in giorni domandati | aggiudicati | aggiudica-
Operatori | Banca d’ltalia Totale Zione Netto Lordo
3 Mesi

1997 - meta Feb 3.490 10 3.500 3.000 90 9.835 3.000 98,52 5,43 6,23
fine " 10.706 544 11.250 10.500 91 11.617 10.500 98,35 6,01 6,90
meta Mar 3.250 .. 3.250 3.000 94 5.473 3.000 98,48 5,34 6,13
fine " 10.673 327 11.000 10.000 94 12.418 10.000 98,18 6,43 7,39
meta Apr. 3.000 .. 3.000 3.500 91 5.804 3.500 98,52 5,37 6,16
fine ” 10.441 309 10.750 9.750 94 12.708 9.750 98,30 5,99 6,88
meta Mag. 2.985 15 3.000 4.000 91 6.256 4.000 98,40 5,82 6,68
fine " 10.150 350 10.500 8.000 91 9.312 8.000 98,50 5,44 6,25
meta Giu 3.000 3.000 3.500 91 6.705 3.500 98,39 5,86 6,73
fine " 10.000 10.000 8.000 92 11.712 8.000 98,40 5,75 6,61
meta Lug. 3.500 .. 3.500 3.500 92 6.235 3.500 98,40 5,75 6,61
fine " 9.244 506 9.750 8.000 92 10.096 8.000 98,43 5,64 6,48
meta Ago. 3.843 157 4.000 3.500 92 6.889 3.500 98,39 5,79 6,65
fine " 8.000 .. 8.000 7.000 91 11.392 7.000 98,45 5,63 6,47
meta Set. 3.492 8 3.500 3.500 91 7.330 3.500 98,53 5,33 6,12
fine " 7.950 50 8.000 6.500 91 11.622 6.500 98,64 4,92 5,65
meta Oftt. 3.371 129 3.500 3.500 92 8.372 3.500 98,43 5,64 6,48
fine " 7.760 240 8.000 7.000 76 9.937 7.000 98,78 5,24 6,07
meta Nov. 3.426 74 3.500 3.500 94 5.817 3.500 98,50 5,26 6,04
fine " 6.975 24 7.000 6.500 80 8.178 6.500 98,75 5,13 5,91
meta Dic 3.468 32 3.500 3.500 91 5.465 3.500 98,64 4,92 5,65
fine " 6.400 100 6.500 6.000 76 7.907 6.000 99,01 4,17 4,89

1998 - meta Gen. 10.458 42 10.500 9.000 90 9.750 9.000 98,66 4,90 5,62
fine ” - - - - - - - - - -
meta Feb. 10.000 10.000 9.500 88 11.896 9.500 98,56 5,40 6,20

6 Mesi

1997 - meta Feb. 5.891 109 6.000 5.000 181 7.398 5.000 96,85 5,80 6,67
fine " 12.762 798 13.560 12.000 182 13.923 12.000 96,70 6,05 6,96
meta Mar 5.950 50 6.000 4.500 185 7.377 4.500 96,88 5,61 6,45
fine " 12.830 420 13.250 12.000 186 14.816 12.000 96,37 6,54 7,53
meta Apr. 4.990 10 5.000 4.000 183 7.301 4.000 97,08 5,30 6,09
fine ” 12.354 1.146 13.500 11.000 186 14.227 11.000 96,74 5,84 6,72
meta Mag. 4.855 145 5.000 4.500 183 6.757 4.500 96,93 5,58 6,42
fine " 11.865 385 12.250 10.500 182 11.652 10.500 96,92 5,63 6,48
meta Giu 4.120 130 4.250 3.750 182 5.309 3.750 96,87 5,73 6,59
fine " 11.335 165 11.500 10.000 183 11.901 10.000 96,89 5,66 6,50
meta Lug. 4.995 5 5.000 4.500 184 6.726 4.500 96,88 5,64 6,49
fine " 11.805 695 12.500 11.000 183 15.263 11.000 96,83 5,77 6,64
meta Ago. 4.656 344 5.000 4.500 186 9.670 4.500 96,76 5,81 6,68
fine " 11.565 435 12.000 11.000 182 16.385 11.000 96,92 5,63 6,48
meta Set. 4.475 25 4.500 4.000 182 9.635 4.000 97,02 5,44 6,26
fine " 11.795 205 12.000 10.500 182 21.097 10.500 97,22 5,06 5,82
meta Oftt. 4.000 .. 4.000 3.500 167 5.857 3.500 97,29 5,43 6,19
fine " 10.562 438 11.000 10.000 181 12.271 10.000 97,22 5,09 5,85
meta Nov. 4.445 55 4.500 4.000 167 4.887 4.000 97,41 5,15 5,90
fine " 9.743 757 10.500 9.000 182 11.222 9.000 97,25 5,01 5,75
meta Dic 3.647 103 3.750 3.000 165 4.760 3.000 97,60 4,78 5,52
fine " 9.452 548 10.000 8.500 182 10.375 8.500 97,60 4,35 4,99

1998 - meta Gen. 4.413 87 4.500 4.500 166 6.056 4.500 97,67 4,67 5,32
fine ” 10.668 332 11.000 10.000 182 14.493 10.000 97,27 4,97 5,71
meta Feb. 4.030 470 4.500 4.000 165 6.677 4.000 97,48 5,07 5,81

continua y»
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Segue: Tav. a29
Aste dei Buoni ordinari del Tesoro

BOT in scadenza Prezzo Rendimenti
PERIODO BOT | Scadenza BOT BOT | medio di
. . offerti in giorni | domandati | aggiudicati | aggiudica-
Operatori | Banca d’ltalia Totale Zione Netto Lordo
12 Mesi

1997 - meta Feb. ... 6.991 9 7.000 6.000 367 9.624 6.000 93,85 5,66 6,52
fine T 14.026 974 15.000 14.000 364 18.520 14.000 93,70 5,85 6,74
meta Mar. ... 5.374 126 5.500 5.000 367 10.449 5.000 93,55 5,95 6,86
fine T 12.225 775 13.000 11.500 368 14.652 11.500 93,05 6,42 7,41
meta Apr. ... 4.305 195 4.500 4.000 365 6.430 4.000 93,85 5,69 6,55
fine T 11.196 1.304 12.500 11.000 367 15.470 11.000 93,55 5,95 6,86
meta Mag. ... 4.686 314 5.000 4.500 365 9.229 4.500 93,85 5,69 6,55
fine T 10.058 442 10.500 8.500 364 11.338 8.500 94,00 5,56 6,40
meta Giu. ... 3.831 669 4.500 4.000 364 10.642 4.000 93,75 5,80 6,68
fine T 9.769 204 10.000 8.000 365 15.589 8.000 94,05 5,49 6,33
meta Lug. ... 4.825 175 5.000 4.500 365 12.199 4.500 94,05 5,49 6,33
fine T 11.663 1.337 13.000 11.000 365 17.050 11.000 94,00 5,54 6,38
meta Ago. ... 4.934 566 5.500 5.000 365 12.497 5.000 93,90 5,64 6,50
fine T 12.000 .. 12.000 10.000 367 16.341 10.000 93,95 5,56 6,40
meta Set. ... 5.681 819 6.500 5.000 365 10.474 5.000 94,20 5,35 6,16
fine T 12.160 2.341 14.500 11.500 365 18.821 11.500 94,75 4,81 5,54
meta Ott. ... 6.482 518 7.000 5.000 365 10.879 5.000 94,30 5,25 6,04
fine T 12.706 3.794 16.500 12.000 349 13.068 12.000 94,75 5,01 5,79
meta Nov. ... 4.867 1.633 6.500 4.000 367 9.590 4.000 94,50 5,03 5,79
fine T 10.356 2.645 13.000 9.500 353 17.373 9.500 94,95 4,75 5,50
meta Dic. ... 4127 373 4.500 3.500 365 7.983 3.500 94,98 4,59 5,29
fine T 12.249 1.751 14.000 10.500 350 11.099 10.500 95,49 4,25 4,93

1998 - meta Gen. ... 5.926 74 6.000 5.500 365 15.488 5.500 95,16 4,42 5,09
fine T 13.134 1.616 14.750 12.000 350 15.958 12.000 95,21 4,59 5,25
meta Feb. ... 5.470 530 6.000 5.500 364 11.500 5.500 94,98 4,61 5,30

Totale

1997 - meta Feb. ... 16.372 128 16.500 14.000 - 26.857 14.000 - 5,66 6,51
fine T 37.494 2.316 39.810 36.500 - 44.060 36.500 - 5,96 6,86
meta Mar. ... 14.574 176 14.750 12.500 - 23.299 12.500 - 5,68 6,54
fine T 35.728 1.522 37.250 33.500 - 41.886 33.500 - 6,47 7,45
meta Apr. ... 12.295 205 12.500 11.500 - 19.535 11.500 - 5,45 6,27
fine T 33.991 2.759 36.750 31.750 - 42.405 37.750 - 5,93 6,82
meta Mag. ... 12.526 474 13.000 13.000 - 22.242 13.000 - 5,69 6,54
fine T 32.073 1177 33.250 27.000 - 32.202 27.000 - 5,55 6,39
meta Giu. ... 10.951 799 11.750 11.250 - 22.655 11.250 - 5,79 6,67
fine T 31.131 369 31.500 26.000 - 39.202 26.000 - 5,64 6,48
meta Lug. ... 13.320 180 13.500 12.500 - 25.160 12.500 - 5,62 6,47
fine T 32.712 2.538 35.250 30.000 - 42.410 30.000 - 5,65 6,50
meta Ago. ... 13.433 1.067 14.500 13.000 - 29.056 13.000 - 5,74 6,60
fine T 31.565 435 32.000 28.000 - 44117 28.000 - 5,61 6,45
meta Set. ... 13.648 852 14.500 12.500 - 27.439 12.500 - 5,37 6,18
fine T 31.905 2.596 34.500 28.500 - 51.540 28.500 - 4,93 5,67
meta Ott. ... 13.853 647 14.500 12.000 - 25.107 12.000 - 5,42 6,21
fine T 31.028 4.473 35.500 29.000 - 35.277 29.000 - 5,09 5,88
meta Nov. ... 12.738 1.762 14.500 11.500 - 20.294 11.500 - 5,14 5,90
fine T 27.075 3.426 30.500 25.000 - 36.773 25.000 - 4,94 5,70
meta Dic. ... 11.242 508 11.750 10.000 - 18.208 10.000 - 4,76 5,48
fine T 28.101 2.399 30.500 25.000 - 29.381 25.000 - 4,26 4,94

1998 - meta Gen. ... 20.797 203 21.000 19.000 - 31.294 19.000 - 4,71 5,40
fine " ce 23.802 1.948 25.750 22.000 - 30.451 22.000 - 4,76 5,46
meta Feb. ... 19.500 1.000 20.500 19.000 - 30.073 19.000 - 5,10 5,86
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Operazioni pronti contro termine in titoli da parte della Banca d’Italia

Tav. a30

Importo dell'operazione

Durata in giorni

Tassi di aggiudicazione

DATA DELLASTA Offerto { Accolto Minima { Massima Marginale | Medio ponderato
[ [ [
Acquisti
1997 -Apr. 28 .............. 9.000 9.000 4 4 7,09 7,11
1997 -Mag. 5 .............. 6.500 6.500 28 28 6,99 7,01
1997 -Mag. 13 .............. 5.500 5.500 2 2 7,29 7,34
1997 -Mag. 19 .............. 8.000 8.000 28 28 6,78 6,83
1997 -Mag. 26 .............. 13.000 13.000 21 21 6,77 6,81
1997 - Giu. 2 17.000 17.000 27 28 6,82 6,89
1997 -Giu. 9 .............. 12.500 12.500 23 23 6,76 6,82
1997 -Giu. 16 .............. 9.500 9.500 29 29 6,82 6,83
1997 -Giu. 24 .............. 5.000 5.000 21 21 6,90 6,93
1997 -Giu. 25 .............. 15.000 11.319 36 37 6,26 6,69
1997 -Llug. 3 .............. 7.500 7.500 29 29 6,83 6,85
1997 -Lug. 8 .............. 10.000 10.000 6 6 6,93 6,96
1997 -Lug. 14 .............. 8.500 8.500 18 18 6,88 6,94
1997 -Llug. 15 .............. 9.000 9.000 20 20 6,85 6,87
1997 -Lug. 23 .............. 6.000 6.000 26 27 6,85 6,87
1997 -Lug. 25 .............. 13.500 13.500 35 38 6,27 6,58
1997 -Ago. 4 .............. 9.000 9.000 25 25 6,77 6,79
1997 -Ago. 8 .............. 5.000 5.000 10 10 6,96 6,98
1997 -Ago. 18 .............. 8.000 8.000 14 14 6,82 6,85
1997 -Ago. 25 .............. 5.000 5.000 18 18 6,75 6,77
1997 -Ago. 26 .............. 12.000 12.000 20 20 6,71 6,76
1997 -Set. 1 .............. 8.500 8.500 30 30 6,79 6,81
1997 -Set. 8 .............. 4.000 4.000 7 7 6,89 6,90
1997 -Set. 15 .............. 8.500 8.500 17 17 6,78 6,80
1997 -Set. 26 .............. 10.000 10.000 19 19 6,61 6,65
1997 -0Ott. 2 .............. 10.000 10.000 8 8 6,83 6,85
1997 -0Ott. 10 .............. 11.500 11.500 5 5 7,05 7,06
1997 -0Ott. 15 .............. 9.000 9.000 19 19 6,77 6,78
1997 -0Ott. 24 .............. 13.500 13.500 10 10 6,79 6,80
1997 -Nov. 4 .............. 9.500 9.500 27 27 6,77 6,78
1997 -Nov. 6 .............. 5.500 5.500 1 11 6,81 6,81
1997 -Nov. 25 .............. 14.000 14.000 6 6 6,21 6,30
1997 - Dic. 1 8.000 8.000 16 16 6,21 6,22
1997 - Dic. 9 12.000 12.000 24 24 6,17 6,23
1997 -Dic. 10 .............. 12.500 12.500 23 23 6,10 6,17
1997 -Dic. 11 .............. 4.500 4.500 4 4 6,16 6,21
1997 -Dic. 17 .............. 7.000 7.000 16 16 6,16 6,18
1998 -Gen. 7 ..., 9.000 9.000 8 8 6,23 6,25
1998 -Gen. 22 .............. 16.000 16.000 38 38 6,07 6,17
1998 -Gen. 23 .............. 15.000 15.000 7 7 6,07 6,22
1998 -Feb. 2 .............. 13.500 13.500 10 10 6,16 6,19
1998 -Feb. 12 .............. 6.500 6.500 28 28 6,17 6,19
1998 -Feb. 16 .............. 9.000 9.000 30 30 5,95 6,10
1998 -Feb. 23 .............. 8.000 8.000 17 17 5,91 6,03
Vendite
1996 -Mag. 2 .............. 10.000 10.000 12 12 9,29 9,23
1996 -0Ott. 1 .............. 11.000 11.000 6 6 8,38 8,35
1996 -0Ott. 7 .............. 10.000 10.000 10 10 8,59 8,54
1996 -0Ott. 15 .............. 9.000 9.000 10 10 8,60 8,56
1996 -Ott. 17 .............. 4.500 4.500 6 6 8,61 8,59
1996 -Nov. 4 .............. 14.000 14.000 2 2 8,30 8,10
1996 -Nov. 6 .............. 5.000 5.000 5 5 8,05 8,02
1996 -Nov. 11 .............. 4.000 4.000 15 15 8,03 8,03
1996 -Nov. 15 .............. 7.000 7.000 10 10 8,08 8,05
1997 -Dic. 29 .............. 4.500 4.500 9 9 6,29 6,24
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Acquisti pronti contro termine di valuta da parte della Banca d’Italia

Tav. a3l

Importo dell’operazione

Punti Forward

Tassi di aggiudicazione

DATA DELL'ASTA Durata di sambio : -
Offerto Accolto in giorni a pronti Marginale pohrﬁlgglgto Marginale pohrﬂlgglrgto
Dollari statunitensi
1996 - Feb. 27 .... 4.000 4.000 92 1.555,75 17,95 17,99 9,86 9,87
1996 - Mar. 5.... 4.000 4.000 61 1.550,50 10,57 10,98 9,53 9,54
1996 - Mar. 20 .... 5.000 5.000 94 1.556,50 17,26 17,29 9,74 9,75
1996 - Apr. 23 .... 5.000 5.000 91 1.550,50 13,77 13,85 9,03 9,05
1996 - Mag. 3 .... 4.000 4.000 92 1.565,00 13,15 13,20 8,87 8,88
1996 - Mag. 29 .... 3.000 3.000 91 1.555,50 12,69 12,71 8,77 8,78
1996 - Giu. 20 .... 5.000 5.000 92 1.530,50 10,45 10,59 8,27 8,31
1996 - Lug. 24 .... 4.000 4.000 31 1.510,00 4,05 4,09 8,57 8,59
1996 - Ago. 5 .... 3.000 3.000 92 1.515,50 11,52 11,57 8,55 8,56
1996 - Ago. 22 .... 4.000 4.000 92 1.518,00 12,49 12,52 8,76 8,77
1996 - Ago. 28 .... 3.000 3.000 92 1.514,50 12,05 12,11 8,72 8,74
1996 - Set. 20 .... 4.000 4.000 62 1.526,00 6,93 7,03 8,22 8,26
1996 - Nov. 21 .... 4.000 4.000 92 1.493,00 6,38 6,44 7,20 7,21
1996 - Nov. 22 .... 4.000 4.000 92 1.498,50 6,20 6,31 7,14 7,17
1997 - Feb. 21 .... 4.000 4.000 28 1.667,50 2,55 2,57 7,35 7,37
1997 - Feb. 24 .... 4.000 4.000 90 1.659,00 7,29 7,32 7,25 7,26
1997 - Mar. 21 .... 4.000 4.000 92 1.690,00 7,15 7,23 7,40 7,42
1997 - Mag. 22 .... 4.000 4.000 92 1.668,00 3,57 3,61 6,66 6,67
1997 - Giu. 23 .... 4.000 4.000 92 1.689,25 4,22 4,26 6,77 6,78
1997 - Ago. 25 .... 4.000 4.000 93 1.779,50 4,75 4,90 6,76 6,79
1997 - Set. 23 .... 4.000 4.000 95 1.745,50 2.73 2.75 6,30 6,31
1997 - Nov. 25 .... 4.000 4.000 91 1.708,25 1,55 1,62 6,24 6,26
1997 - Dic. 23 .... 4.000 4.000 91 1.746,25 -0,50 -0,24 5,80 5,86
1998 - Feb. 25 .... 4.000 4.000 91 1.778,25 1,65 1,69 6,02 6,03
Marchi tedeschi
1996 - Mar. 6 .... 4.000 4.000 32 1.048,50 5,75 5,76 9,54 9,55
1996 - Mar. 8 .... 4.000 4.000 31 1.056,50 5,65 5,66 9,60 9,61
1996 - Mar. 14 .... 4.000 4.000 31 1.068,50 5,90 5,90 9,81 9,81
1996 - Apr. 3.... 4.000 4.000 30 1.056,50 5,68 5,68 9,84 9,85
1996 - Apr. 10 .... 4.000 4.000 31 1.049,50 5,68 5,70 9,68 9,70
1996 - Apr. 16 .... 4.000 4.000 32 1.044,50 5,96 5,97 9,81 9,82
1996 - Mag. 7 .... 4.000 4.000 31 1.021,50 5,07 5,08 8,98 8,99
1996 - Mag. 9 .... 4.000 4.000 31 1.031,00 5,05 5,06 9,08 9,09
1996 - Mag. 15 .... 4.000 4.000 31 1.015,00 4,88 4,90 8,97 8,99
1996 - Giu. 5.... 4.000 4.000 30 1.010,25 4,76 4,78 9,04 9,07
1996 - Giu. 11 .... 4.000 4.000 32 1.010,50 5,08 5,09 9,05 9,06
1996 - Giu. 18 .... 3.000 3.000 32 1.015,25 4,99 5,00 8,98 8,99
1996 - Lug. 8 .... 3.000 3.000 33 1.003,50 5,08 5,08 8,91 8,92
1996 - Lug. 11 .... 3.000 3.000 32 1.006,75 5,11 5,12 9,10 9,11
1996 - Lug. 18 .... 3.000 3.000 14 1.022,25 2,21 2,22 8,94 8,96
1996 - Ago. 1 .... 3.000 3.000 31 1.029,50 4,73 4,75 8,73 8,74
1996 - Ago. 8 .... 3.000 3.000 31 1.023,00 4,86 4,88 8,88 8,90
1996 - Ago. 13 .... 3.000 3.000 31 1.025,00 4,86 4,88 8,90 8,92
1996 - Set. 3.... 3.000 3.000 32 1.018,00 4,83 4,84 8,48 8,49
1996 - Set. 10 .... 3.000 3.000 33 1.009,75 4,87 4,88 8,40 8,41
1996 - Set. 12 .... 3.000 3.000 30 1.010,50 4,42 4,42 8,39 8,39
1996 - Ott. 10 .... 3.000 3.000 31 997,25 4,42 4,42 8,25 8,25
1996 - Nov. 13 .... 3.000 3.000 31 1.007,50 3,94 3,95 7,68 7,69
1996 - Dic. 12 .... 3.000 3.000 31 988,25 3,62 3,65 7,58 7,61
1997 - Gen. 14 .... 3.000 3.000 33 973,25 3,75 3,76 7,34 7,36
1997 - Feb. 13 .... 3.000 3.000 28 982,00 3,22 3,24 7,41 7,44
1997 - Mar. 14 .... 3.000 3.000 31 996,25 3,49 3,51 7,33 7,35
1997 - Apr. 16 .... 3.000 3.000 32 985,75 3,33 3,34 7,03 7,05
1997 - Mag. 15 .... 3.000 3.000 31 986,00 3,12 3,13 6,83 6,85
1997 - Giu. 18 .... 3.000 3.000 31 980,50 3,17 3,19 6,85 6,88
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Tav. a32
Operazioni in BOT in via definitiva della Banca d’Italia:
metodo dell’asta competitiva

Importo dell’operazione Vita residua in giorni Tassi di aggiudicazione

DATA DELL’'ASTA o - ) ) Medio
Offerto Richiesto Accolto Minima Massima Marginale ponderato

1996 - 3 Maggio ...... -2.000 -4.420 -2.000 56 119 9,20 9,14
17 Maggio ...... 2.000 4.986 2.000 75 167 8,61 8,68
27 Maggio ...... 2.000 3.320 2.000 65 157 8,50 8,55
28 Maggio ...... 1.500 2.051 1.500 111 185 8,41 8,47
11 Giugno ....... 1.000 1.682 1.000 17 80 8,43 8,52
13 Giugno........ 1.000 3.220 1.000 77 168 8,53 8,53
14 Giugno....... 1.500 1.340 1.340 77 168 8,25 8,40
28 Giugno....... 1.500 2.187 1.500 94 185 7,91 8,04
5 Luglio........ -1.000 -4.185 -1.000 56 56 8,93 8,87
13 Agosto ....... 750 2.235 750 48 139 8,40 8,50
13 Settembre . ... 2.500 3.844 2.500 108 196 8,04 8,10
14 Ottobre ...... 2.500 4.774 2.500 46 228 7,51 7,64
22 Ottobre ...... -1.500 -6.740 -1.500 129 129 7,95 7,91
23 Ottobre ...... -1.500 -6.800 -1.500 84 114 7,84 7,81
14 Novembre . ... 2.000 2.628 2.000 15 92 6,95 7,04
13 Dicembre .... -3.750 -5.350 -3.750 49 105 7,59 7,51
1997 - 14 Gennaio ..... 2.750 5.746 2.750 17 104 6,52 6,86
29 Gennaio ..... 1.500 3.535 1.500 30 121 6,80 6,86
10 Febbraio ..... 2.000 3.364 2.000 18 140 6,75 6,78
17 Febbraio ..... 2.500 2.246 2.246 39 164 6,50 6,62
5 Marzo ....... 2.000 7.092 2.000 117 300 6,76 6,82
14 Marzo ....... 2.000 5.467 2.000 108 291 6,86 6,87
2 Aprile ........ 1.500 3.685 1.500 120 240 6,80 6,86
23 Maggio ...... 4.500 9.711 4.500 69 342 6,37 6,41
20 Giugno....... 2.500 5.304 2.500 38 311 6,37 6,46
26 Giugno....... 3.000 2.884 2.884 35 187 6,06 6,28
11 Luglio ........ 2.500 4.028 2.500 20 203 6,19 6,26
29 Luglio........ 2.000 2.485 2.000 31 154 6,05 6,11
5 Agosto ....... 1.500 2.071 1.500 24 147 6,10 6,17
12 Agosto ....... -2.000 -5.175 -2.000 17 17 6,92 6,88
20 Agosto ....... 2.000 4.700 2.000 72 191 6,17 6,24
4 Settembre . ... 1.000 2.934 1.000 26 148 6,21 6,27
5 Settembre .. .. 1.000 1.910 1.000 25 147 6,12 6,22
11 Settembre .. .. 1.000 2.748 1.000 141 231 6,02 6,09
6 Ottobre ...... 1.500 2.842 1.500 25 116 5,80 5,95
7 Ottobre ...... 1.000 3.482 1.000 24 143 5,95 5,95
13 Ottobre ...... 1.000 3.002 1.000 109 228 6,00 6,02
12 Novembre . ... 2.500 5.530 2.500 79 230 5,95 6,00
13 Novembre . ... 1.000 3.281 1.000 78 229 5,96 6,00
14 Novembre . ... 2.750 3.393 2.750 77 228 5,70 5,83
1998 - 9 Gennaio ..... 3.500 6.908 3.500 111 340 4,95 5,04
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Tassi ufficiali
(valori percentuali)

Tav. a33

Anticipazione

Anticipazione

DATA Sconto ozgg‘usaer)ia Magglorazione scadenaza fissa
(@) (b) (@) + (b)
1991 - Mag. 13 .......... ... ... ... 11,50 11,50 11,50
Nov. 26 ..................... 11,50 11,50 0,50 12,00
Dic. 23 .......... ... ... 12,00 12,00 0,50 12,50
1992 - Giu. 5 ....... .. 12,00 12,00 1,00 13,00
Lug. 6 ... 13,00 13,00 1,50 14,50
Lug. 17 ... ...l 13,75 13,75 1,50 15,25
Ago. 4 ...l 13,25 13,25 1,50 14,75
Set. 4 ... ... 15,00 15,00 1,50 16,50
Oft. 9 ..., 15,00 15,00 1,00 16,00
Oft. 26 ..........coivvvn... 14,00 14,00 1,00 15,00
Nov. 13 ....... ... ... ... ... .. 13,00 13,00 1,00 14,00
Dic. 23 ....... ... ...l 12,00 12,00 1,00 13,00
1993- Feb. 4 ... ... ... 11,50 11,50 1,00 12,50
Apr. 23 . 11,00 11,00 1,00 12,00
Mag.21 ..................... 10,50 10,50 1,00 11,50
Giu. 14 ... 10,00 10,00 1,00 11,00
Lug. 6 ... 9,00 9,00 1,00 10,00
Set. 10 ... i 8,50 8,50 1,00 9,50
Ott. 22 ... ... ... ... 8,00 8,00 1,00 9,00
1994 - Feb. 18 ........ ... ... ... ... 7,50 7,50 1,00 8,50
Mag.12 ...................... 7,00 7,00 1,00 8,00
Ago. 12 ... 7,50 7,50 1,00 8,50
1995 - Feb. 22 ......... ... ... ... 8,25 8,25 1,50 9,75
Mag.29 ..................... 9,00 9,00 1,50 10,50
1996 - Lug. 24 ... 8,25 8,25 1,50 9,75
Ott. 24 ... ... ... ..., 7,50 7,50 1,50 9,00
1997 - Gen. 22 ... ... il 6,75 6,75 1,50 8,25
Giu. 30 ... 6,25 6,25 1,50 7,75
Dic. 24 ..................... 5,50 5,50 1,50 7,00
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Tav. a34
Tassi d’interesse

(valori percentuali)
Operazioni della Banca d’ltalia Rendimenti lordi dei BOT
PERIODO An_tici_pa- Pronti oftermine Pronti c/termine in titoli
Sconto S;;%’gnaza in valuta Acquisti Vendite 3mesi | 6mesi | 12 mesi | Media
fissa | \inimo | Medio | Minimo | Medio | Massimo | Medio

1995........ 9,00 10,50 10,13 10,15 10,08 10,12 - - 10,73 10,85 10,96 10,85
1996........ 7,50 9,00 8,85 8,86 9,07 9,13 8,65 8,60 8,61 8,48 8,32 8,46
1997 ........ 5,50 7,00 6,77 6,80 6,92 6,96 6,29 6,24 6,40 6,36 6,26 6,33
1996 -Gen. . 9,00 10,50 10,08 10,11 10,07 10,11 - - 9,80 9,64 9,47 9,63
Feb. .. 9,00 10,50 9,89 9,90 9,98 10,04 - - 9,90 9,67 9,60 9,71

Mar. .. 9,00 10,50 9,64 9,65 9,93 9,94 - - 9,86 9,76 9,63 9,75

Apr. .. 9,00 10,50 9,59 9,61 9,66 9,69 - - 9,29 9,02 8,87 9,07

Mag. . 9,00 10,50 8,93 8,95 9,32 9,33 9,29 9,23 8,96 8,65 8,51 8,71

Giu. .. 9,00 10,50 8,84 8,86 9,13 9,20 - - 8,38 8,29 8,21 8,30

Lug. .. 8,25 9,75 8,88 8,90 8,94 9,01 - - 8,60 8,48 8,34 8,47

Ago. .. 8,25 9,75 8,76 8,77 8,84 8,88 - - 8,70 8,71 8,53 8,65

Set. .. 8,25 9,75 8,37 8,39 8,47 8,50 - - 8,10 8,19 8,01 8,10

ott. .. 7,50 9,00 8,25 8,25 - - 8,55 8,51 7,68 7,56 7,28 7,48

Nov. .. 7,50 9,00 7,34 7,36 7,97 7,99 8,12 8,05 7,11 6,98 6,74 6,93

Dic. .. 7,50 9,00 7,58 7,61 7,46 7,68 - - 6,95 6,79 6,58 6,76

1997 -Gen. . 6,75 8,25 7,34 7,36 7,45 7,50 - - 6,98 6,78 6,55 6,74
Feb. .. 6,75 8,25 7,34 7,36 7,39 7.41 - - 6,75 6,87 6,67 6,76

Mar. .. 6,75 8,25 7,37 7,39 7,40 7,42 - - 7,10 7,24 7,24 7,20

Apr. .. 6,75 8,25 7,03 7,05 7,20 7,21 - - 6,69 6,55 6,78 6,67

Mag. . 6,75 8,25 6,75 6,76 6,96 7,00 - - 6,39 6,46 6,45 6,44

Giu. .. 6,25 7,75 6,81 6,83 6,71 6,83 - - 6,65 6,52 6,45 6,54

Lug. .. 6,25 7,75 - - 6,77 6,85 - - 6,52 6,60 6,37 6,49

Ago. .. 6,25 7,75 6,76 6,79 6,80 6,83 - - 6,53 6,54 6,43 6,50

Set. .. 6,25 7,75 6,30 6,31 6,77 6,79 - - 5,81 5,94 5,73 5,82

ott. .. 6,25 7,75 - - 6,86 6,87 - - 6,21 5,94 5,86 5,98

Now. .. 6,25 7,75 6,24 6,26 6,60 6,63 - - 5,96 5,80 5,59 5,76

Dic. .. 5,50 7,00 5,80 5,86 6,16 6,20 6,29 6,24 5,17 5,13 5,02 5,10

1998 -Gen. . 5,50 7,00 - - 6,12 6,21 - - 5,62 5,59 5,20 5,43
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Tassi d’interesse bancari: operazioni di raccolta in lire con la clientela residente

Tav. a35

(valori percentuali)
Depositi Certificati di deposito Obbligazioni
PERIODO Medio sulle . -
edoindc | Medo | Massino | Medogule | emssionia | amssnisy | Medsue | omssna
mesi

1993 . ... 5,55 6,95 7,88

1994 ... ...l 5,03 5,90 6,88

1995 .. ... 5,86 6,87 8,62 8,86 8,66 9,20 11,06 10,86

1996 -Nov. ............. 4,45 5,81 7,05 8,24 6,51 6,64 9,43 7,00
Dic. ............. 4,51 5,80 7,10 8,13 6,24 6,26 9,08 6,70

1997 -Gen. ............ 4,36 5,60 6,81 7,99 6,08 6,04 8,65 6,42
Feb. ............. 4,11 5,39 6,47 7,82 5,72 5,65 8,54 6,14
Mar. ............. 4,07 5,28 6,40 7,69 5,67 5,58 8,36 6,19
Apr. ...l 4,01 5,18 6,34 7,56 5,69 5,59 8,19 6,18
Mag. ............ 3,99 5,10 6,30 7,45 5,64 5,58 8,03 6,19
Giu. ..o 3,84 4,95 6,20 7,34 5,56 5,56 7,90 6,03
Lug. ... 3,55 4,69 5,91 7,24 5,36 5,34 7,77 5,91
Ago.......... ..., 3,44 4,55 5,83 7,12 5,21 5,17 7,69 5,74
Set. ...l 3,46 4,49 5,84 7,01 5,21 5,18 7,58 5,82
Ott. ............. 3,29 4,29 5,66 6,89 5,05 4,90 7,46 5,17
Nov. ............. 3,33 4,24 5,80 6,76 4,97 4,82 7,33 4,93
DiC. ©\vvnnn. (3,37) 4,19) (5,79) (6,63) (4,95) @,77) (7,15) (5,07)
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Tassi d’interesse bancari: operazioni di prestito in lire alla clientela residente

Tav. a36

(valori percentuali)
Consistenze Erogazioni
Prime rate
PERIODO Minimo Medio Medio Medio Medio a m! ter- '\rffr?é"aig‘nﬁ'léﬁg ABI
a breve termine | a breve termine | su prestiti in c/c a m/l termine mine a imprese consumatrici
1993 .............. 9,05 11,99 12,26 9,88
1994 .. ... 8,31 11,10 11,47 9,38
1995 .. ............ 10,18 12,88 13,22 12,45 11,71 13,35 11,50
1996 -Nov. ........ 7,91 11,22 11,72 11,31 9,67 12,00 10,00
Dic. ........ 7,48 10,82 11,35 11,02 9,10 11,22 9,88
1997 -Gen. ....... 7,31 10,64 11,18 10,58 8,84 11,50 9,63
Feb......... 7,20 10,37 10,92 10,43 8,74 11,27 9,50
Mar. ........ 7,15 10,20 10,72 10,37 8,84 11,27 9,38
Apr. ........ 7,08 10,10 10,61 10,23 8,66 11,14 9,38
Mag. ....... 6,96 9,96 10,48 10,24 8,67 11,00 9,38
Giu. ........ 6,81 9,78 10,32 10,06 8,04 10,73 9,38
Lug. ........ 6,73 9,61 10,18 9,85 8,12 10,46 9,00
Ago......... 6,67 9,46 9,99 9,78 8,35 10,54 9,00
Set. ........ 6,61 9,37 9,92 9,72 8,18 10,32 9,00
ott. ........ 6,47 9,28 9,85 9,65 8,03 10,17 9,00
Nov. ........ 6,37 9,20 9,75 9,56 7,95 9,98 9,00
Dic. ........ (6,12) (9,02 (9,60) (9,42) (6,92) (9,39) 8,88
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Banche: principali voci di situazione
(consistenze in miliardi di lire)

Tav. a37

Attivo
PERIODO Riserve Impieghi Titoli Azioni | Parecipa- Opsrf:tliom S:gf 2?;? Rapporti forsg:};l_: Pg(r)frfréer;r:;réa.
bancarie a residenti zioni contro propri insoluti | interbancari sull'estero al valore di
termine e al protesto realizzo

1993 ......... 108.514 1.028.446 349.770 3.172 40.255 30.351 70.185 171.104 229.057 (41.197)
1994 ......... 92.691 1.039.792 385.969 3.392 46.675 16.846 91.108 165.436 201.953 (59.994)
1995......... 78.996 1.073.410 352.260 1.661 49.544 14.771 110.269 151.979 231.119 72.370
1996 - Nowv. .. 75.658 1.061.475 378.339 2.468 54.879 23.071 120.779 168.038 276.630 72.830
Dic. ... 80.892 1.090.928 383.583 2.565 55.101 22.264 123.117 182.128 295.728 74.231

1997 - Gen. .. 77.437 1.094.693 380.157 2.505 54.963 21.335 114.776 164.582 274.788 67.009
Feb. .. 82.933 1.095.694 384.000 2.817 54.570 22.276 115.671 156.331 283.072 67.378

Mar. .. 81.056 1.087.863 386.502 2.791 54.116 22.086 117.319 151.705 279.423 67.012

Apr. .. 79.557 1.093.013 377.051 2.950 54.422 19.484 117.410 150.504 282.738 65.699

Mag. . . 83.489 1.095.852 377.854 3.613 54.802 21.457 118.096 157.324 292.920 67.951

Giu. .. 84.138 1.119.360 360.901 3.090 55.204 20.858 118.458 160.922 312.503 69.408

Lug. .. 86.901 1.127.010 359.524 2.903 55.402 23.351 119.260 149.213 317.404 70.451

Ago. .. 83.269 1.109.681 354.333 3.597 55.332 21.487 119.590 146.802 291.322 71.043

Sett. .. 85.114 1.112.102 350.128 3.427 55.412 18.688 117.325 154.579 313.090 68.294

Ott. ... 89.946 1.111.467 352.722 3.439 56.844 17.870 118.588 158.353 304.466 69.629

Nowv. .. 85.237 1.120.226 351.950 3.694 57.763 18.241 118.542 164.323 305.038 69.956

Dic. ... (86.805) (1.160.948) (344.300) (3.450) (59.515) (27.543) (119.504) (187.398) (311.881) (70.666)

Passivo
ERIODO. || DO | gaion | POl | Craica | ORI | Rt | o, | Prowsta | sawo | Fermamon
di residenti pubblici BI-UIC tro termine interbancari sull’estero altre voci di vigilanza

1993 ......... 919.115 194.113 5.204 2.722 140.386 179.086 206.017 369.979 14.231 167.188
1994 ......... 923.371 215.676 5.644 2.834 132.680 166.671 219.387 375.663 1.937 173.721
1995......... 935.199 215.286 2.272 7.989 164.501 166.069 232.439 343.580 -3.326 171.776
1996 - Nowv. .. 905.969 269.564 2.495 1.957 161.767 183.568 248.048 362.828 25.142 180.674
Dic. ... 959.577 280.213 2.486 1.897 174.006 193.714 250.188 364.080 10.147 182.305

1997 - Gen. .. 919.505 288.856 2.514 1.881 174.287 176.839 254.969 362.373 4.011 182.305
Feb. .. 912.620 298.384 2.539 1.915 192.492 170.051 255.092 373.305 -9.033 182.305

Mar. .. 900.406 305.468 2.456 1.877 189.614 164.737 256.362 375.223 -13.282 183.101

Apr. .. 890.821 313.222 2.485 1.849 178.973 162.799 258.970 370.332 -2.322 182.765

Mag. . . 890.330 321.916 2.411 1.835 189.404 168.407 257.578 368.507 5.020 182.873

Giu. .. 897.890 320.774 2.396 1.835 184.700 174.944 258.696 370.704 14.495 182.785

Lug. .. 871.333 335.563 2.278 1.817  209.498 164.556 257.934 369.578 28.411 182.519

Ago. .. 857.166 343.818 2.283 1.674  202.090 161.824 256.956 364.772 -5.169 183.453

Sett. .. 868.398 353.302 2.262 1.699 175.314 166.185 256.844 381.334 4.527 185.330

Oftt. ... 861.539 363.280 2.235 1.751 170.076 175.121 253.092 374.084 12.518 185.364

Nowv. .. 839.162 370.857 2.213 1.763 179.446 178.843 254.258 384.470 14.003 184.605

Dic. ... (881.745) (377.901) (2.231) (2.854) (172.894) (200.269) (257.362) (392.736) (13.352) (174.189)
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Banche: impieghi e titoli
(consistenze in miliardi di lire)

Tav. a38

Impieghi a residenti
PERIODO A breve A medio e a lungo termine Totale ”gpri%%hi
di cui: di cui: di cui: residenti
in lire in lire in lire
1993 .......... 559.308 468.053 469.138 404.495 1.028.446 872.549 22.312
1994 .......... 535.159 458.553 504.633 449.277 1.039.792 907.830 17.901
1995.......... 556.942 496.539 516.468 472.383 1.073.410 968.922 16.124
1996 — Nov. 534.016 478.985 527.459 492.001 1.061.475 970.987 13.328
Dic..... 556.364 502.124 534.565 498.854 1.090.928 1.000.978 17.854
1997 - Gen. ... 555.783 494.753 539.910 506.566 1.094.693 1.001.319 17.052
Feb. ... 555.430 491.435 540.265 507.763 1.095.694 999.199 17.089
Mar. ... 548.909 483.658 538.954 506.654 1.087.863 990.312 15.675
Apr. ... 547.033 484.027 545.980 512.937 1.093.013 996.964 17.429
Mag. ... 545.926 484.013 549.926 516.887 1.095.852 1.000.899 16.720
Giu. ... 565.701 505.050 553.659 521.263 1.119.360 1.026.313 22.190
Lug. ... 573.247 507.487 553.763 522.050 1.127.010 1.029.537 19.472
Ago. ... 556.641 493.755 553.040 522.021 1.109.681 1.015.776 18.134
Sett. ... 557.122 495.628 554.980 524.820 1.112.102 1.020.447 18.745
Ott. .... 553.198 493.538 558.270 528.356 1.111.467 1.021.894 18.590
Nowv. ... 556.768 497.245 563.458 533.633 1.120.226 1.030.878 19.161
Dic. .... (590.665) (530.714) (570.283) (540.764) (1.160.948) (1.071.479) (23.150)
Titoli
Titoli di Stato Altri titoli
PERIODO o .
o out ob!?lzgc;zlioni Totale
BOT e BTE cTz ccT BTP omosse da
1993 ............. 294.657 74.863 140.032 76.766 55.113 49.206 349.770
1994 .. .......... 326.992 68.456 .. 134.351 119.663 58.977 50.842 385.969
1995............. 301.552 44.650 10.222 133.268 107.090 50.708 47.576 352.260
1996 — Now. ...... 332.347 45.356 22.528 155.080 102.384 45.992 44.214 378.339
Dic........ 334.173 52.957 19.636 155.306 99.331 49.411 47.050 383.583
1997 - Gen. ...... 332.707 44.207 20.590 165.200 95.176 47.451 45.267 380.157
Feb. ...... 337.144 41.340 20.965 164.933 102.911 46.856 44.672 384.000
Mar. ...... 340.137 36.118 21.708 162.345 113.047 46.365 43.826 386.502
Apr. ...... 330.944 32.959 21.260 162.790 106.827 46.106 43.593 377.051
Mag. ...... 331.704 32.140 22.204 163.394 107.164 46.150 43.489 377.854
Giu. ...... 314.914 28.558 21.599 158.187 100.058 45.987 43.469 360.901
Lug. ...... 317.665 27.992 21.656 154.452 107.482 41.860 39.242 359.524
Ago. ...... 310.003 26.678 19.650 154.097 103.601 44.330 41.758 354.333
Sett. ...... 306.647 27.965 19.575 157.368 95.902 43.481 40.840 350.128
Ott. ....... 307.146 30.498 17.689 155.820 97.185 45.577 42.926 352.722
Nov. ...... 306.517 29.843 18.453 156.329 96.806 45.433 42.768 351.950
Dic........ (296.772) (32.042) (18.661) (154.803) (86.215) (47.528) (44.092) (344.300)
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Banche: depositi e obbligazioni

(consistenze in miliardi di lire)

Tav. a39

Depositi in lire di residenti — dlatlldl fine .perlodo De?r?siti Depqsiti
PERIODO Depositi Depaositi Certificati di deposito valuta o redslidenti
in c/c risparmio Abreve |Amedioflungo |  Totale di residenti
1993 .. ... 462.160 141.747 87.291 227.916 315.207 919.115 14.178 20.291
1994 .. ..., 478.186 135.806 71.778 237.601 309.379 923.371 14.830 13.858
1995 ......... ... 477.407 118.429 58.895 280.468 339.363 935.199 20.548 12.574
1996 -Nowv. ........ 452.073 110.500 65.370 278.025 343.395 905.969 20.522 14.008
Dic. ........ 506.682 114.841 67.013 271.042 338.055 959.577 19.962 14.644
1997 -Gen. ....... 475.242 113.136 70.324 260.804 331.128 919.505 19.704 14.424
Feb. ........ 477.326 112.761 72.060 250.474 322.533 912.620 20.698 14.994
Mar. ........ 473.496 113.009 73.679 240.222 313.901 900.406 21.395 15.380
Apr. ........ 474.080 111.507 75.431 229.804 305.234 890.821 21.391 14.757
Mag. ....... 482.609 110.959 77.054 219.709 296.763 890.330 23.430 15.476
Giu. ........ 497.537 111.547 78.111 210.695 288.806 897.890 238.672 15.756
Lug. ........ 484.733 111.521 79.198 195.881 275.079 871.333 25.150 16.014
Ago......... 480.239 113.396 80.386 183.145 263.531 857.166 25.094 17.682
Set. ........ 500.741 112.863 82.408 172.387 254.795 868.398 24.220 14.990
ott. ........ 506.279 112.374 83.704 159.181 242.886 861.539 24.953 15.028
Nov. ........ 494.884 113.533 84.412 146.333 230.745 839.162 24.789 15.007
Dic. ........ (543.713) (115.572) (86.083) (136.376) (222.459) (881.745) (23.668) (17.364)
Depositi in lire di residenti - dati medi Obbligazioni
PERIODO Certificati di deposito
Depositi in ¢c/c A tasso fisso A tasso variabile
A breve A medio/lungo Totale
1993 ... ... 412.173 87.356 228.390 315.746 857.127 86.526 107.587
1994 ... .......... 425.175 70.281 237.511 307.792 862.415 98.981 116.695
1995............. 427.748 60.402 275.980 336.382 877.376 89.138 126.147
1996 —Nowv. ....... 443.030 66.535 277.030 343.566 896.028 115.534 154.030
Dic. ....... 453.358 67.830 271.703 339.533 903.068 121.102 159.111
1997 -Gen. ...... 482.835 69.931 262.929 332.860 930.146 125.708 163.148
Feb. ....... 461.987 70.887 255.075 325.962 900.443 130.590 167.794
Mar. ....... 461.887 74.703 242.251 316.954 890.737 134.184 171.283
Apr. ....... 463.528 76.366 232.330 308.696 883.422 135.094 178.128
Mag. ...... 473.304 77.613 222.042 299.654 883.985 139.667 182.249
Giu. ....... 467.270 78.950 212.855 291.805 869.391 145.189 184.585
Lug. ....... 475.082 79.933 199.902 279.835 866.045 152.404 183.160
Ago........ 473.298 81.104 186.816 267.919 853.575 156.264 187.554
Set. ....... 474.760 82.607 175.929 258.536 845.409 162.044 191.258
ott. ....... 486.705 83.993 163.560 247.552 846.829 167.616 195.664
Nov. ....... 488.077 85.217 150.942 236.159 836.600 171.644 199.213
Dic. ....... (495.961) (86.468) (139.701) (226.169) (834.171) (174.619) (203.282)
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Patrimonio di vigilanza e requisiti patrimoniali (1)

Tav. a40

(miliardi di lire)
Patrimonio supplementare Deficienze patrimoniali
. ) Patrimonio | Coefficiente
PERIODO Pairimonio di cu di di ﬁgﬁfgiﬂf:l Numero Quota
passivita vigilanza solvibilita banche |Ammontare | di mercato
subordinate su impieghi
Dicembre 1994
Banche del Centro-Nord . . . 146.874 25.780 11.686 167.062 13,3 66.207 11 825 19,6
Banche del Mezzogiorno ... 16.422 4171 2.962 19.928 11 6.007 12 424 7,9
Totale .. .. 163.296 29.951 14.648  186.991 13,0 72.214 23 1.249 27,5
Giugno 1995
Banche del Centro-Nord . . .. 151.104 30.407 17.577 175.198 12,9 66.621 12 811 11,1
Banche del Mezzogiorno ... 15.321 4.201 3.071 18.767 10,1 6.083 13 2.255 5,6
Totale .. .. 166.425 34.608 20.649  193.966 12,6 72.704 25 3.066 16,7
Dicembre 1995
Banche del Centro-Nord . ... 151.840 33.211 18.769 178.832 13,0 67.595 590 8,7
Banche del Mezzogiorno ... 15.441 3.271 2.279 17.826 10,3 6.252 2.416 6,0
Totale .. .. 167.281 36.482 21.048 196.658 12,7 73.847 17 3.006 14,7
Giugno 1996
Banche del Centro-Nord . . .. 155.799 34.102 18.556 183.807 13,2 71.519 5 308 4,9
Banche del Mezzogiorno ... 14.355 3.088 1.957 16.746 9,7 6.502 11 3.587 7,5
Totale .. .. 170.155 37.190 20.513  200.553 12,8 78.021 16 3.895 12,4
Dicembre 1996
Banche del Centro-Nord . . .. 157.795 34.188 18.164 186.205 13,3 73.595 6 301 4,2
Banche del Mezzogiorno ... 13.828 3.091 2.040 16.029 10,3 7.261 3.661 6,6
Totale .. .. 171.623 37.279 20.204 202.234 13,0 80.855 14 3.962 10,8
Giugno 1997
Banche del Centro-Nord . . .. 159.445 36.015 19.966 189.010 13,0 72.770 543 2,2
Banche del Mezzogiorno ... 13.865 3.058 2.098 16.583 12,7 7.096 964 5,7
Totale .. .. 173.310 39.073 22.064 205.593 12,9 79.866 15 1.507 79
Settembre 1996
Banche del Centro-Nord . . .. 155.854 34.001 18.475 183.741 13,2 71.155 7 294 53
Banche del Mezzogiorno ... 14.362 3.089 1.958 16.753 9,1 6.540 11 4.446 7,4
Totale . ... 170.216 37.090 20.433  200.494 12,7 77.989 18 4.740 12,7
Settembre 1997
Banche del Centro-Nord . . .. 159.965 35.288 19.268 189.266 12,9 72.198 5 728 6,8
Banche del Mezzogiorno ... 13.755 2.923 1.980 16.334 13,2 7.226 785 3,3
Totale . .. 173.720 38.211 21.248  205.600 12,9 79.424 9 1.513 10,1

(1) I dati siriferiscono al complesso del sistema, con esclusione delle succursali di banche estere comunitarie e di quelle provenienti da paesi che applicano strumenti di vigilanza equiva-

lenti a quelli italiani.
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Tav. a41
Fondi comuni mobiliari di diritto italiano: portafoglio titoli e patrimonio netto

(valori di bilancio di fine periodo; miliardi di lire)

Titoli in lire
Titoli di Stato
PERIODO
di cui: Obbligazioni Azioni Totale
BOT CTz BTP CCT
1994 ........... 52.400 6.981 - 20.551 22.960 2.600 20.598 75.599
1995 ........... 63.459 10.285 2.247 23.408 26.375 2.683 18.921 85.063
1996 ........... 123.819 25.764 20.125 41.897 34.931 3.833 20.651 148.304
1997 ........... 193.883 15.511 62.976 72.322 41.904 5.634 39.409 238.926
1995 -1V trim. .. 63.459 10.285 2.247 23.408 26.375 2.683 18.921 85.063
1996 -1 trim. .. 66.344 11.472 4.256 22.597 26.890 2.960 18.333 87.637
| 82.931 11.766 6.420 31.722 31.717 3.121 19.507 105.559
m 7 .. 100.868 16.543 12.547 37.200 33.435 3.404 18.678 122.950
v 7 123.819 25.764 20.125 41.897 34.931 3.833 20.651 148.304
1997 -1 trim. .. 138.572 27.708 31.090 46.806 31.867 4.555 24216 167.343
7 .. 145.998 21.778 45.614 48.880 28.780 4.914 26.994 177.906
m 7 .. 165.033 17.834 55.420 59.014 31.499 5.127 33.463 203.623
v 7 193.883 15.511 62.976 72.322 41.904 5.634 39.409 238.926
1996 -Dic. ..... 123.819 25.764 20.125 41.897 34.931 3.833 20.651 148.304
1997 -Gen. .... 136.943 28.336 24.525 47.589 35.403 3.975 24,545 165.463
Feb...... 138.147 28.328 27.902 47.848 32.974 4.405 24.205 166.756
Mar. ..... 138.572 27.708 31.090 46.806 31.867 4.555 24.216 167.343
Apr. ..... 141.320 26.815 35.117 44.899 33.417 4.759 24.767 170.845
Mag. .... 139.662 23.322 39.880 45.182 30.720 4.907 24.416 168.985
Giu. ..... 145.998 21.778 45.614 48.880 28.780 4.914 26.994 177.906
Lug. ..... 151.955 18.875 48.016 55.428 28.459 4.972 30.968 187.894
Ago. ..... 153.946 18.124 50.451 53.518 30.693 4.971 28.664 187.581
Set. ..... 165.033 17.834 55.420 59.014 31.499 5.127 33.463 203.623
Ott. ..... 171.737 14.785 59.348 60.549 35.685 5.284 31.962 208.983
Nov. ..... 180.678 12.941 60.741 64.906 40.625 5.421 33.784 219.883
Dic. ..... 193.883 15.511 62.976 72.322 41.904 5.634 39.409 238.926
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Segue: Tav. a4l

Titoli in valuta Per memoria:
Altre attivita Portafoglio Patrimonio
di cui: finanziarie totale netto Raccolta Raccolta PERIODO
azioni lorda netta
37.289 20.025 682 113.570 130.168 85.032 25455 ... 1994
30.905 17.675 739 116.706 126.802 46.978 -10490 .............. 1995
30.967 15.707 980 180.251 197.544 123.936 58226 .............. 1996
91.522 39.000 161 330.609 368.432 287.426 143333 ... 1997
30.905 17.675 739 116.706 126.802 13.668 -370 ..... IV trim. - 1995
30.142 17.299 959 118.738 133.608 21.704 6.267 ..... | trim. - 1996
28.642 16.460 1.002 135.203 149.603 27.831 10.547 ..... n
29.227 15.826 1.066 153.243 165.733 28.159 14.934 ..... -
30.967 15.707 980 180.251 197.544 46.242 26.478 ..... v 7
44.202 20.581 302 211.847 239.243 72.931 39.511 ..... | trim. - 1997
59.045 28.518 168 237.118 268.315 46.760 17.745 ..... n
80.542 37.979 121 284.286 321.233 82.774 43.616  ..... nm
91.522 39.000 161 330.609 368.432 84.961 42.461  ..... v 7
30.967 15.707 980 180.251 197.544 15.610 9169 ........ Dic. - 1996
36.255 17.467 806 202.525 219.985 28.850 18508 ........ Gen.- 1997
41.591 19.889 810 209.157 234.226 26.473 14978 ........ Feb.
44.202 20.581 302 211.847 239.243 17.608 6.025 ........ Mar.
49.170 22.292 236 220.252 247.480 13.668 4968 ........ Apr.
53.176 24.643 204 222.365 255.338 14.823 5702 ........ Mag.
59.045 28.518 168 237.118 268.315 18.269 7075 ........ Giu.
72.407 36.150 178 260.480 291.563 32.645 16.013 ........ Lug.
74.238 35.350 167 261.986 300.994 26.609 15.726 ........ Ago.
80.542 37.979 121 284.286 321.233 23.520 1877 ........ Set.
80.498 34.384 144 289.625 333.053 34.724 18.144 ........ Ott.
85.738 36.297 156 305.777 348.452 24.438 11.851  ........ Nov.
91.522 39.000 161 330.609 368.432 25.799 12466 ........ Dic.
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Fondi comuni mobiliari di diritto italiano: acquisti netti di titoli

Tav. a42

(miliardi di lire)
Titoli in lire
Titoli di Stato
PERIODO
di cui:
BOT CTz BTP CCT
1994 ..., 12.054 4.562 - 5.338 4.762
1995 ... ...l 11.407 2177 2.262 3.731 4.005
1996 ............... 66.349 15.893 18.508 21.287 10.493
1997 ...l 67.939 -10.929 24.071 29.429 7.564
1995 -V trim. ...... 5.524 393 676 1.912 2.655
1996 -1 trim. ...... 6.449 1.563 2121 1.400 1.337
Il S 18.058 571 2.461 9.679 5.148
m > ... 18.798 4.710 6.175 5.833 2.170
v 7 23.043 9.048 7.751 4.376 1.839
1997 -1 trim. ...... 17.072 1.884 5.294 6.603 -2.600
1l Yo 5.626 -6.228 7.017 1.002 -2.992
m > ... 17.623 -4.121 4.585 9.324 2.734
v 7 27.618 -2.465 7175 12.500 10.422
1996 -Dic. ......... 7.624 2.646 2.522 711 1.681
1997 -Gen. ........ 13.461 2.510 2.570 5.847 594
Feb. ......... 2.068 84 1.311 815 -2.272
Mar. ......... 1.544 -710 1.414 -60 -922
Apr. ......... 2.043 -1.027 1.240 -2.245 1.581
Mag. ........ -1.637 -3.593 2.793 355 -3.089
Giu. ......... 5.220 -1.608 2.984 2.892 -1.485
Lug. ......... 5.476 -2.976 406 6.208 -284
Ago.......... 2.557 -841 -273 -1.336 2.223
Set. ......... 9.590 -304 4.452 4.452 796
ot. ......... 7.130 -3.076 4.061 1.757 4.206
Nov. ......... 8.182 -1.914 1.344 3.857 4.940
Dic. ......... 12.306 2.525 1.770 6.887 1.275

48a

continua y»




Segue: Tav. a42

Titoli in valuta
Altre .
o e Portafoglio PERIODO
Obbligazioni Azioni Totale azioni inanziarie
-3.997 8.863 16.920 6.112 7.083 -338 22694 ... 1994
-2.043 125 9.489 -6.051 -2.862 284 3.722 .. 1995
-14.776 128 51.701 4.723 -400 1.260 57684 ... ... 1996
12.559 6.362 86.860 55.339 19.996 -805 141394 ... 1997
-438 781 5.867 505 -219 49 6.421  ...... IV trim.- 1995
-1.289 -155 5.005 1.201 92 616 6.822  ...... I trim. - 1996
-428 -787 16.843 241 -95 529 17613  ...... 1 ”
-4.392 308 14.714 1.942 168 155 16.811  ...... mn
-8.667 762 15.138 1.340 -565 -40 16.438  ...... v 7
-1.179 1.324 17.217 10.804 3.194 -690 27331 ..., I trim. - 1997
6.555 122 12.303 11.253 4.818 -123 23433  ....... n
4.265 1.384 23.272 20.694 9.002 -31 43935  ....... mn >
2.917 3.532 34.067 12.586 2.981 39 46.692  ....... v >
-2.429 342 5.537 200 -29 -50 5687  ...... Dic. - 1996
-2.391 643 11.713 3.798 791 -217 15294 ... Gen. -1997
351 630 3.049 3.727 1.352 -187 6589  ...... Feb.
860 50 2.454 3.279 1.050 -286 5447  ...... Mar.
1.220 -266 2.997 4.220 1.157 -52 7165 ..., Apr.
3.753 -41 2.075 2.650 1.103 -29 469 @ ...... Mag.
1.583 429 7.232 4.382 2.558 -43 11.5717 ..., Giu.
3.009 1.077 9.562 9.345 4.794 18 18.925  ...... Lug.
841 -504 2.894 5.851 2.523 -13 8.732  ...... Ago.
416 811 10.817 5.500 1.685 -36 16.281  ...... Set.
3.233 882 11.264 4.301 124 34 156599  ...... Ott.
2.060 747 10.963 4.073 1.235 12 15.048  ...... Nov.
-2.369 1.902 11.839 4.212 1.622 -6 16.045  ...... Dic.

49a



Tav. a43
Attivita di gestione patrimoniale (1)

(valori di mercato di fine periodo; miliardi di lire)

Titoli di Stato
Obbligazioni
PERIODO di cui:
BOT BTP CCT ltaliane Estere
1996 - | trim.
SIM ............. 19.987 200 7.725 11.326 6.997 4.387
Fiduciarie ........ 10.630 1.795 2.607 5.474 1.204 1.408
Banche .......... 108.038 10.588 31.791 60.059 10.718 7.994
Totale . .. 138.655 12.583 42.123 76.859 18.919 13.789
1996 - Il trim.
SIM ............. 23.865 608 10.151 12.290 6.952 4.735
Fiduciarie ........ 11.141 2.051 2.511 5.651 1.331 1.406
Banche .......... 115.671 12.475 33.345 63.984 12.458 8.560
Totale . .. 150.677 15.134 46.007 81.925 20.741 14.701
1996 - Il trim.
SIM ............. 25.527 595 11.756 12.254 6.821 4.824
Fiduciarie ........ 11.341 1.937 2.704 5.508 1.414 1.446
Banche .......... 124.766 13.080 34.419 69.270 13.088 8.718
Totale . .. 161.634 15.612 48.879 87.032 21.323 14.988
1996 - IV trim.
SIM ............. 27.161 995 12.894 12.286 6.715 5.669
Fiduciarie ........ 11.738 2.266 3.108 4.986 1.510 1.518
Banche .......... 136.942 14.624 42172 69.786 14.302 10.006
Totale . .. 175.841 17.885 58.174 87.058 22.527 17.193
1997 - | trim.
SIM ............. 28.183 865 14.424 11.559 6.774 7.981
Fiduciarie ........ 11.938 2.617 3.107 4.652 1.478 2.082
Banche .......... 148.295 14.892 47.213 66.981 12.618 11.430
Totale . .. 188.416 18.374 64.744 83.192 20.870 21.493
1997 - Il trim. (2)
SIM ............. 28.879 635 17.246 9.571 6.577 8.570
Fiduciarie ........ 13.379 2.470 3.721 4.968 1.453 2.081
Banche .......... 154.811 13.436 48.035 66.483 13.575 12.264
Totale . .. 197.069 16.541 69.002 81.022 21.605 22,915
1997 - lll trim.  (2)
SIM ............. 32.054 467 22.483 7.429 6.412 8.466
Fiduciarie ........ 16.749 2.022 5.758 5.881 1.485 2.313
Banche .......... 154.209 10.448 48.654 62.089 13.459 13.422
Totale . .. 203.012 12.937 76.895 75.399 21.356 24.201

(1) Cfr. la sezione Note Metodologiche. - (2) Dati provvisori.

continua y»
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Segue: Tav. a43

Titoli azionari Altre at.tiv.ité Portafoglio Patrimonio Per memoria PERIODO
finanziarie totale gestito
Italiani Esteri Raccolta lorda | Raccolta netta
1996 - | trim.
2.388 1.883 1.832 37.474 40.652 4.954 1856 .............. SIM
1.397 74 2.350 17.063 19.110 2.667 83 ......... Fiduciarie
4.201 365 4.020 135.336 143.394 14.387 5445 .......... Banche
7.986 2.322 8.202 189.873 203.156 22.008 7.384 . Totale
1996 - Il trim.
3.385 2.695 2.340 43.972 47.421 7.819 4675 ... SIM
1.456 74 2.383 17.791 19.732 2.441 25 ... Fiduciarie
6.051 312 5.684 148.736 157.273 21.581 11.458 .......... Banche
10.892 3.081 10.407 210.499 224.426 31.841 16.158 . Totale
1996 - lll trim.
3.739 2.585 2.604 46.100 49.562 4.157 1356 ... SIM
1.367 71 2.349 17.988 20.289 2.335 301 ......... Fiduciarie
5.658 374 7.295 159.899 169.822 19.830 10.019 .......... Banche
10.764 3.030 12.248 223.987 239.673 26.322 11.676 . Totale
1996 - IV trim.
4.096 3.079 2.888 49.608 52.659 4.649 1.070 ... SIM
1.473 92 2.326 18.657 20.454 2.649 39 ... Fiduciarie
6.206 393 7.968 175.817 187.471 25.934 14130 .......... Banche
11.775 3.564 13.182 244.082 260.584 33.232 15.239 . Totale
1997 - | trim.
4.196 3.255 3.939 54.328 58.080 8.352 4520 ... SIM
1.594 96 2.814 20.002 22.348 4.183 1457 ... Fiduciarie
7.031 591 14.841 194.806 209.253 35.477 22339 .......... Banche
12.821 3.942 21.594 269.136 289.681 48.012 28.316 Totale
1997 - Il trim. (2)
5.303 3.976 4.942 58.247 62.683 5.842 2051 ... SIM
1.788 152 4.386 23.239 25.179 5.079 1989 ......... Fiduciarie
7.489 786 20.395 209.320 227.481 26.119 1737 ... Banche
14.580 4.914 29.723 290.806 315.343 37.040 156.777 Totale
1997 - lll trim. (2)
5.927 4.575 6.156 63.590 67.754 5.015 1284 ... SIM
2.338 194 8.162 31.241 33.619 10.806 7437 ..., Fiduciarie
8.380 462 37.323 227.255 241.339 31.528 11628 .......... Banche
16.645 5.231 51.641 322.086 342.712 47.349 20.349 Totale
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Emissioni nette di valori mobiliari

Tav. a44

(miliardi di lire)
Emittenti Investitori
Imprese e thi)ttgllie . Azioni
1992............. 136.045 12.055 -3.464 144.635 14.483 52.376 1.500 76.276 3.368
1993 ............. 162.608 27.340 -2.341 187.607 11.557 25.409 17.042 133.599 15.230
1994 .......... ... 230.258 21.276 -2.070 249.464 108.187 34.926 12.619 93.732 12.982
1995 . ............ 85.976 -521 -2.492 82.964 -1.702 -31.804 11.541 104.929 8.515
1996 ............. 100.784 64.715 1.205 166.704 -30.407 29.703 67.465 99.943 5.507
1997 ... (11.834) (97.442) (-699) (108.577) (-13.694) (-37.785) 69.568 (90.488) (7.829)
1995 -V trim. .... 17.169 838 -603 17.403 357 -766 5.478 12.334 4.022
1996 -1 trim. .... 23.556 5.310 715 29.582 -3.909 13.047 6.723 13.721 783
i 38.218 4.538 318 43.074 6.445 -6.785 18.202 25.212 526
m > 31.799 19.292 597 51.688 -5.035 7.536 19.116 30.071 2.658
v 7.211 35.575 -426 42.361 -27.908 15.905 23.424 30.940 1.539
1997 -1 trim. .... (20.067) (25.205) (1.195) (46.468) 10.468 (6.577) 17.777 (12.646) 540
i (-64) (24.236) (-2.114) (22.058) -7.287 (-27.387) 5.954 (50.778) 619
m (9.132) (23.465) (-22) (32.576) -13.536 (-11.419) 17.767 (39.764) (475)
v (-17.302) (24.536) (241) (7.476) (-3.338) (—4.556) 28.071 (-12.701) (6.195)
1996 -Dic. ....... 9.670 10.613 302 20.585 -10.743 6.050 7.840 17.438 1.078
1997 -Gen. ...... (-7.288) (8.626) (-2) (1.336) 2.173 (-3.612) 13.580 (-10.805) 327
Feb........ (11.666) (9.513) (1.847) (23.026) 3.900 (5.213) 2.503 (11.410) 129
Mar. ....... (15.690) (7.067) (-650) (22.106) 4.395 (8.976) 1.694 (12.041) 84
Apr. ....... (-6.237) (7.728) () (1.491) -8.331 (-11.446) 2.235 (19.033) 156
Mag. ...... (9.255) (8.677) (61) (17.993) -2.032 (1.263) -1.477 (20.239) 56
Giu. ....... (-3.083) (7.831) (-2.174) (2.574) 3.076 (-17.204) 5.195 (11.507) 407
Lug. ....... (13.435) (5.764) (-15) (19.184) -7.586 (-195) 5.509 (21.456)
Ago........ (-11.708) (8.239) (-6) (-3.476) -3.883 (-6.914) 2.557 (4.764) ()
Set. ....... (7.406) (9.463) () (16.868) -2.066 (-4.311) 9.702 (13.543) (475)
Oott. ....... (2.865) (9.954) (497) (13.316) -1.417 (3.658) 7.306 (8.769) ()
Nov. ....... (-3.527) (7.560) (63) (4.096) 143 (-906) 8.303 (-3.444) (5.100)
Dic. ....... (-16.640) (7.022) (-319) (-9.936) (-2.065) (-7.308) 12462 (-13.025) (1.096)
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Condizioni di emissione dei BTP

Tav. ad45

CODICE Data Data di Prezzo di romissione Importo Cedola
TITOLO di scadenza emissione emissione collocato
Lordo Netto (miliardi di lire) Lorda Netta

111950 15.5.2000 20.5.1997 99,60 6,24 5,45 3.003 3,000 2,625
111950 15.5.2000 3.6.1997 98,75 6,57 5,78 2.200 3,000 2,625
112425 15.5.2002 3.6.1997 97,75 6,90 6,04 3.300 3,125 2,734
111950 15.5.2000 19.6.1997 99,80 6,16 5,37 2.200 3,000 2,625
112425 15.5.2002 19.6.1997 99,90 6,37 5,51 2.750 3,125 2,734
113209 1.7.2007 1.7.1997 100,55 6,78 5,91 4.400 3,375 2,953
111950 15.5.2000 2.7.1997 100,45 5,90 5,12 1.500 3,000 2,625
112425 15.5.2002 2.7.1997 100,90 6,12 5,27 1.500 3,125 2,734
111950 15.5.2000 17.7.1997 100,40 5,92 5,14 2.200 3,000 2,625
112425 15.5.2002 17.7.1997 101,20 6,04 5,20 2.200 3,125 2,734
113209 1.7.2007 1.8.1997 103,40 6,38 5,53 4.400 3,375 2,953
111950 15.5.2000 4.8.1997 100,75 5,78 5,00 2.000 3,000 2,625
112425 15.5.2002 4.8.1997 101,85 5,88 5,04 2.000 3,125 2,734
111950 15.5.2000 20.8.1997 99,95 6,10 5,32 1.597 3,000 2,625
112425 15.5.2002 20.8.1997 100,35 6,25 5,40 2.200 3,125 2,734
113209 1.7.2007 1.9.1997 101,20 6,68 5,82 4.400 3,375 2,953
111950 15.5.2000 2.9.1997 100,10 6,05 5,26 2.502 3,000 2,625
112425 15.5.2002 2.9.1997 100,70 6,17 5,32 2.500,5 3,125 2,734
115638 15.9.2000 18.9.1997 100,70 5,31 4,61 3.300 2,750 2,406
115639 15.9.2002 18.9.1997 101,25 5,53 4,80 3.300 2,875 2,516
113209 1.7.2007 1.10.1997 104,95 6,16 5,31 3.115 3,375 2,953
115638 15.9.2000 2.10.1997 101,10 5,15 4,45 2.500 2,750 2,406
115639 15.9.2002 2.10.1997 101,60 5,44 4,71 2.000 2,875 2,516
115638 15.9.2000 17.10.1997 101,20 5,11 4,41 2.011 2,750 2,406
115639 15.9.2002 17.10.1997 101,40 5,49 4,76 2.056 2,875 2,516
115638 15.9.2000 3.11.1997 100,75 5,28 4,58 1.503 2,750 2,406
117000 1.11.2007 3.11.1997 99,90 6,10 5,33 4.003 3,000 2,625
115639 15.9.2002 18.11.1997 101,25 5,52 4,79 1.650 2,875 2,516
117461 1.11.2027 18.11.1997 100,15 6,59 5,75 3.300 3,250 2,844
115638 15.9.2000 1.12.1997 101,25 5,07 4,37 2.200 2,750 2,406
117000 1.11.2007 1.12.1997 101,75 5,84 5,08 3.850 3,000 2,625
115639 15.9.2002 17.12.1997 102,75 5,15 4,42 1.511 2,875 2,516
117461 1.11.2027 17.12.1997 106,95 6,08 5,29 3.030 3,250 2,844
117000 1.11.2007 2.1.1998 104,00 5,54 4,79 4.500 3,000 2,625
115638 15.9.2000 7.1.1998 101,80 4,83 414 4.950 2,750 2,406
115639 15.9.2002 7.1.1998 102,95 5,09 4,37 4.400 2,875 2,516
115639 15.9.2002 20.1.1998 103,55 4,94 4,22 2.002 2,875 2,516
117461 1.11.2027 20.1.1998 109,05 5,93 5,15 4.056 3,250 2,844
119549 15.1.2001 20.1.1998 100,90 4,72 4,09 3.611 2,500 2,188
117000 1.11.2007 21.1.1997 105,60 5,32 4,58 2.000 3,000 2,625
117000 1.11.2007 2.2.1998 104,65 5,45 4,70 4.400 3,000 2,625
115639 15.9.2002 3.2.1998 103,55 4,94 4,22 2.500 2,875 2,516
119549 15.1.2001 3.2.1998 100,90 4,72 4,09 3.135 2,500 2,188
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Segue: Tav. a45

Condizioni di emissione dei CCT

'CI'IQI%ILC(E LD Datadi | Prezzodi ahorissions aporto Sproad Prima cedola
i scadenza emissione emissione oo Noto (miliardi di lire) Lorom Nota
36788 1.1.2004 17.1.1997 100,65 6,79 5,92 3.002 0,15 3,450 3,019
36788 1.1.2004 3.2.1997 100,30 7,05 6,15 5.002 0,15 3,450 3,019
36788 1.1.2004 17.2.1997 100,00 7,01 6,12 4.543 0,15 3,450 3,019
36788 1.1.2004 3.3.1997 99,65 7,27 6,35 4.674 0,15 3,450 3,019
110123 1.8.2004 17.3.1997 99,10 7,01 6,12 2.200 0,15 3,550 3,106
110123 1.3.2004 1.4.1997 99,00 7,99 6,98 8.389 0,15 3,550 3,106
110123 1.3.2004 17.4.1997 99,40 6,56 5,72 3.300 0,15 3,550 3,106
111536 1.5.2004 2.5.1997 99,05 7,19 6,28 6.993 0,15 3,450 3,019
111536 1.5.2004 15.5.1997 99,20 6,87 6,00 3.300 0,15 3,450 3,019
111536 1.5.2004 2.6.1997 99,00 7,01 6,12 2.148 0,15 3,450 3,019
111536 1.5.2004 18.6.1997 99,25 7,05 6,16 1.503 0,15 3,450 3,019
111536 1.5.2004 1.7.1997 99,30 6,94 6,06 1.550 0,15 3,450 3,019
111536 1.5.2004 1.8.1997 99,55 6,99 6,10 1.650 0,15 3,450 3,019
114537 1.9.2004 1.9.1997 99,75 6,85 5,99 3.300 0,15 3,350 2,931
114537 1.9.2004 1.10.1997 100,50 6,04 5,26 2.000 0,15 3,350 2,931
114537 1.9.2004 3.11.1997 100,40 6,15 5,36 1.500 0,15 3,350 2,931
114537 1.9.2004 2.1.1998 100,40 5,23 4,56 3.791 0,15 3,350 2,931
114537 1.9.2004 2.2.1998 100,40 5,92 5,16 1.500,3 0,15 3,350 2,931
Condizioni di emissione dei CTZ
CODICE ~ Data Data di Prezzo di aFI{I?:glig;eig:]c; gg;lg?:z%
TITOLO di scadenza emissione emissione T
Lordo Netto (miliardi di lire)
115110 15.3.1999 15.9.1997 91,80 5,89 5,16 2.584
115110 15.3.1999 30.9.1997 92,90 5,19 4,47 1.528
115559 30.9.1999 30.9.1997 90,55 5,09 4,47 2.571
115110 15.3.1999 15.10.1997 92,45 5,71 4,99 1.500
115559 30.9.1999 15.10.1997 89,95 5,56 4,93 1.500
115110 15.3.1999 31.10.1997 93,00 5,44 4,72 1.500
115559 30.9.1999 31.10.1997 90,40 5,41 4,79 2.750
115110 15.3.1999 14.11.1997 93,05 5,56 4,84 1.650
115559 30.9.1999 14.11.1997 90,55 5,43 4,81 1.650
115110 15.3.1999 28.11.1997 93,60 5,25 4,53 1.650
115559 30.9.1999 28.11.1997 91,20 5,14 4,52 1.650
117954 15.6.1999 15.12.1997 92,80 5,11 4,48 2.750
117923 15.12.1999 15.12.1997 90,65 5,03 4,42 2.735
117954 15.6.1999 30.12.1997 93,60 4,64 4,01 1.637
117923 15.12.1999 30.12.1997 91,55 4,61 4,00 1.600
117954 15.6.1999 15.1.1998 93,80 4,63 4,00 1.500,1
117923 15.12.1999 15.1.1998 91,75 4,60 3,99 2.003
117954 15.6.1999 30.1.1998 93,68 4,87 4,24 1.500,1
117923 15.12.1999 30.1.1998 91,65 4,76 4,15 2.500
117954 15.6.1999 16.2.1998 93,85 4,90 4,28 1.500
117923 15.12.1999 16.2.1998 91,80 4,79 4,18 2.000
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Mercato mobiliare: rendimenti attesi e indici di capitalizzazione

Tav. a46

Rendimenti attesi netti

Indici di capitalizzazione netti

PERIODO Obbli-l Fondi
CCT CTE BTP CTO ger]Lohnel CCT CTE BTP CTO comuni
1992 ............ 13,70 9,00 11,90 11,51 12,04 497,70 299,19 276,02 139,69 215,57
1993 ............ 10,55 6,57 9,60 9,49 10,10 575,03 361,95 327,46 163,39 259,71
1994 ............ 8,81 6,45 8,98 8,89 8,95 638,10 366,74 359,85 179,19 284,95
1995 .. .......... 10,16 7,80 10,28 9,97 10,35 698,65 396,28 385,63 191,27 290,53
1996 ............ 7,81 5,38 7,50 7,20 8,03 776,10 384,07 456,22 212,78 313,05
1997 ... 5,90 4,50 5,40 5,66 6,30 834,19 388,59 520,27 228,26 348,73
1995 IV trim. ... 9,91 6,08 9,72 9,37 10,04 727,75 404,03 406,30 198,80 294,62
1996 -1 trim. ... 8,88 5,56 8,63 8,38 9,08 748,86 391,53 428,37 205,23 303,81
i’ 8,15 5,58 7,91 7,52 8,47 767,37 381,19 446,15 210,71 312,46
m 7,68 5,45 7,44 7,11 7,83 784,63 380,72 461,04 215,06 313,29
v 7 6,54 4,94 6,02 5,79 6,75 803,53 382,85 489,32 220,25 322,92
1997 -1 trim. ... 6,16 4,57 5,86 5,76 6,52 815,83 385,50 500,03 223,44 335,56
nm 6,19 4,34 5,90 5,66 6,56 825,94 389,38 507,81 226,61 341,66
m 5,96 4,35 5,22 5,57 6,10 840,08 389,72 528,23 229,83 357,25
v 5,29 4,75 4,64 5,66 6,02 854,90 389,76 545,02 233,02 359,93
1997 -Gen. ..... 5,98 4,56 5,53 5,43 6,34 814,35 382,51 502,22 222,89 333,48
Feb....... 6,13 4,58 5,72 5,69 6,49 816,28 385,42 502,45 223,48 337,76
Mar. ...... 6,36 4,57 6,33 6,15 6,72 816,85 388,57 495,43 223,96 335,53
Apr. ...... 6,35 4,52 6,17 5,82 6,71 821,93 388,72 500,37 225,40 336,69
Mag. ..... 6,08 4,32 5,85 5,54 6,53 826,39 389,91 508,57 226,75 342,01
Giu. ...... 6,13 4,19 5,67 5,61 6,46 829,51 389,52 514,48 227,69 346,29
Lug. ...... 6,03 4,35 5,25 5,59 6,08 834,65 388,98 525,21 228,75 355,95
Ago....... 6,07 4,23 5,41 5,55 6,13 840,33 391,23 524,96 229,85 357,28
Set. ...... 5,76 4,47 5,00 5,55 6,08 845,25 388,96 534,53 230,95 358,57
Ott. ...... 5,51 4,76 4,82 5,68 5,91 850,08 388,47 540,48 232,02 360,48
Nov. ...... 5,37 4,73 4,73 5,63 6,16 854,65 391,09 542,85 233,09 356,69
Dic. ...... 4,98 4,75 4,38 5,68 5,97 859,97 389,70 551,73 234,18 362,68
1997 -Gen. ..... 4,84 4,21 4,17 5,23 5,37 863,42 393,76 558,84 234,78 371,21
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56a

Moneta

(consistenze in miliardi di lire)

Tav. a47

Dati di fine
Conti correnti
PERIODO ) Altre Qerﬁfica_ti
Circolante . ) voci Totale: M1 di depoan

bancari postali a breve termine

1989.......... 67.644 356.375 9.388 18.681 452.088 57.568
1990 .......... 69.449 388.409 7.825 17.068 482.751 74.688
1991 .......... 76.354 435.150 7.017 19.429 537.950 81.164
1992.......... 85.617 434.823 9.337 16.011 545.788 92.390
1993 .......... 89.769 465.071 9.479 14.760 579.078 87.286
1994 .......... 96.221 478.258 8.160 15.728 598.367 71.602
1995 —Now. ..... 92.641 426.129 8.939 10.805 538.514 64.250
Dic. .... 98.281 482.902 8.493 15.971 605.647 63.518

1996 - Gen 92.006 437.798 10.410 11.273 551.488 63.709
Feb. .... 89.845 432.672 9.359 9.098 540.974 62.961

Mar. .... 92.341 440.180 7.786 8.869 549.176 62.027

Apr. .... 90.738 449.636 7.161 8.136 555.671 60.979

Mag. 91.968 434.327 8.730 8.858 543.883 59.956

Giu. .... 93.009 447.973 8.954 11.531 561.467 59.088

Lug. .... 94.849 435.279 8.740 10.201 549.068 63.808

Ago. .. .. 92.456 433.195 8.897 6.171 540.719 65.905

Set. .... 93.450 455.779 8.972 9.028 567.228 68.063

Ott. 92.605 453.742 9.437 10.191 565.975 69.798

Nov. .... 96.373 456.305 9.561 11.652 573.891 70.538

Dic. .... 100.107 506.025 7.275 13.144 626.551 72.084

1997 -Gen 96.334 475.796 (8.803) (11.167) (592.099) 75.439
Feb. .... 95.720 477.620 (8.840) (12.197) (594.377) 77.396

Mar. .... 99.327 474.107 (7.807) (9.616) (590.857) 78.999

Apr. .... 96.868 476.290 (7.394) (9.260) (589.813) 80.567

Mag. 99.349 485.207 (7.017) (9.349) (600.922) 82.449

Giu. .... 97.688 497.756 (7.974) (12.691) (616.108) 83.517

Lug. .... 101.408 487.631 (6.379) (11.943) (607.361) 84.521

Ago. . ... 98.883 481.787 (6.555) (6.557) (593.781) 85.578

Set. .... 99.937 499.434 (8.143) (9.203) (616.716) 87.511

Ott. 99.167 504.353 (7.611) (10.139) (621.269) 88.838

Nov. .... 103.188 493.811 (7.143) (11.208) (615.350) 89.508

Dic. .... 107.353 538.405 (6.827) (14.074) (666.659) 91.246
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Segue: Tav. a47

periodo Dati medi
PERIODO
azggf;'lj Libretti postali (alTnc:atf;Ic;3 :d'g:zco M1 @l net;hgzdei cD . S'\t"ezs a
oltre il breve) oltre il breve)

182.090 19.733 711.479 415.018 668.520 669.519  ........... 1989
178.384 23.589 759.412 442.428 709.331 711.604 ... ....... 1990
161.798 26.924 807.836 488.712 750.765 754376 ........... 1991
146.967 29.057 814.203 492.082 751.789 757185 ... 1992
144.091 30.861 841.316 529.612 780.319 786.096  ........... 1993
138.297 39.152 847.418 547.354 788.390 795.392 ........... 1994
114.685 42.676 760.125 540.199 758.331 769.517 Nov. — 1995
121.047 43.936 834.148 555.147 773.423 784.824 Dic.
116.368 44577 776.142 557.975 780.079 792.202 . Gen.-1996
114.755 44.625 763.315 531.121 751.275 764.986 Feb.
115.042 44516 770.761 530.370 747.206 762.688 Mar.
113.437 44.499 774.586 532.849 747.878 765.062 . Apr.
111.873 44194 759.906 542.844 756.148 774.367 Mag.
113.414 43.623 775.591 537.138 746.619 764.579 . Giu.
112.277 43.270 768.423 541.426 751.268 767.435 Lug.
113.287 43.889 763.800 532.314 745.945 761.215 . Ago.
113.970 43.839 793.100 540.835 757.881 773.508 . Set.
112.882 43.301 791.956 551.651 770.135 786.894 . Oftt.

114.361 44.314 803.104 562.121 783.210 800.020 Nov.
118.399 46.290 863.324 576.638 802.956 818.027 Dic.
117.014 46.914 (831.466) (599.977) (834.162) (848.959) . Gen.-1997
117.023 47.770 (836.567) (577.682) (813.874) (830.013) Feb.
117.479 48.203 (835.538) (577.613) (815.655) (831.867) Mar.
116.186 (48.497) (835.063) (579.147) (818.999) (835.691) . Apr.
116.198 (48.713) (848.283) (590.545) (832.218) (848.117) Mag.
116.778 (48.785) (865.187) (584.677) (827.281) (842.529) . Giu.
116.794 (48.643) (857.319) (594.687) (838.957) (854.828) Lug.
118.605 (49.339) (847.303) (591.648) (838.856) (853.965) . Ago.
117.806 (49.760) (871.793) (590.201) (839.438) (854.440) . Set.
117.330 (49.986) (877.422) (602.169) (853.239) (870.655) . Oftt.
118.568 (50.256) (873.682) (605.676) (858.105) (877.036) Nov.
121.353 (51.641) (930.899) (621.649) (876.129) (893.789) . Dic.
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Tav. a48

Attivita liquide
(consistenze di fine periodo in miliardi di lire)
PERIODO M2 decpirstiiftié,:ag:trdei j | Tioli acquistati Buoni postali BOT e BTE Accettazioni Totale

breve termine pronti c/termine fruttiferi bancarie attivita liquide

1989 ............ 711.479 76.798 8.208 52.099 256.422 1.612 1.106.617
1990 . ........... 759.412 105.405 13.712 57.219 284.993 1.540 1.222.280
1991 .. ... ... .. 807.836 139.457 53.346 61.865 298.373 2.104 1.362.982
1992 ............ 814.203 180.328 99.571 66.575 356.177 1.925 1.518.779
1993 ............ 841.316 226.074 95.746 72.162 313.471 1.554 1.550.324
1994 ... ... ...... 847.418 236.932 89.935 87.053 312.727 1.139 1.575.205
1995 -Nowv. ...... 760.125 274.929 142.760 96.058 347.058 1.857 1.622.787
Dic. ...... 834.148 279.114 126.864 97.773 339.059 900 1.677.857

1996 -Gen. ..... 776.142 289.814 146.703 98.432 347.888 1.074 1.660.053
Feb. ...... 763.315 296.707 153.156 98.983 342.373 990 1.655.524

Mar. ...... 770.761 301.379 146.194 99.400 339.371 1.078 1.658.183

Apr. ...... 774.586 307.147 150.100 99.709 333.995 1.101 1.666.638

Mag. ..... 759.906 314.080 147.331 101.123 330.327 1.129 1.652.987

Giu. ...... 777.591 317.159 135.749 100.527 323.206 840 1.655.072

Lug. ...... 768.423 307.462 140.307 101.209 317.157 842 1.635.400
Ago....... 763.800 300.114 145.671 102.185 312.736 807 1.625.314

Set. ...... 793.100 291.707 133.754 102.947 309.419 711 1.631.639

ott. ...... 791.956 284.501 145.121 109.651 299.955 657 1.631.841

Nov. ...... 803.104 276.311 140.722 108.700 288.146 501 1.617.485

Dic. ...... 863.324 269.416 118.782 110.614 275.659 (443) (1.638.238)

1997 -Gen. ..... (831.466) 259.195 134.530 (111.809) 268.895 (347)  (1.606.242)
Feb. ...... (836.567) 248.926 141.556 (112.592) 262.792 (326)  (1.602.758)

Mar. ...... (835.538) 238.724 141.351 (113.205) 259.516 (321)  (1.588.654)

Apr. ... (835.063) 228.422 148.828 (113.769) 258.990 (328)  (1.585.400)

Mag. ..... (848.283) 218.376 150.832 (114.163) 255.193 (444)  (1.587.291)

Giu. ...... (865.187) 209.420 143.402 (114.277) 248.542 (291)  (1.581.119)

Lug. ...... (857.319) 194.659 149.100 (114.475) 243.398 (320)  (1.559.271)

Ago. ...... (847.303) 181.973 154.210 (114.825) 241.456 (344)  (1.540.110)

Set. ...... (871.793) 171.256 140.842 (115.225) 231.920 (296)  (1.531.331)

ott. ...... (877.422) 158.091 141.896 (115.675) 223.233 (287)  (1.516.604)

Nov. ...... (873.682) 145.278 146.674 (115.925) 214.283 (274)  (1.496.116)

Dic. ...... (930.899) 135.356 130.105 (116.925) 203.338 (210) (1.516.833)
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Attivita finanziarie

(consistenze di fine periodo in miliardi di lire)

Tav. a49

Titoli a medio e a lungo termine

s . s | Totale attivita Totale
autonome
1989 .............. 1.106.617 378.456 7.492 71.902 49.165 2.004 1.615.635 1.665.454
1990 .............. 1.222.280 450.724 11.426 81.985 47.379 4.848 1.818.643 1.888.416
1991 ...l 1.362.982 493.665 12.262 108.035 56.191 4.011 2.037.146 2.142.606
1992.............. 1.518.779 492.263 15.231 113.564 60.663 2.825 2.2038.325 2.339.680
1993 .............. 1.550.324 549.433 13.032 153.347 110.093 2.904 2.379.134 2.520.571
1994 .............. 1.575.205 640.491 15.811 170.306 130.168 4.404 2.536.384 2.717.624
1995 -Nov. ........ 1.622.787 692.352 14.852 173.280 123.604 4.195 2.631.070 2.823.345
Dic. ........ 1.677.857 692.627 14.870 172.248 126.802 4.190 2.688.595 2.879.221
1996 -Gen. ....... 1.660.053 687.746 14.987 175.578 130.675 4.422 2.673.460 2.869.658
Feb......... 1.655.524 693.930 15.049 177.449 131.903 4.766 2.678.620 2.873.981
Mar. ........ 1.658.183 702.299 16.449 178.583 133.608 3.973 2.693.095 2.896.351
Apr. ........ 1.666.638 702.731 16.867 179.354 139.806 4.137 2.709.534 2.913.442
Mag. ....... 1.652.897 710.623 17.003 183.153 144.887 4.275 2.712.838 2.920.901
Giu. ........ 1.655.072 708.740 17.010 183.490 149.603 4.872 2.718.788 2.927.811
Lug. ........ 1.635.400 717.306 17.084 190.069 153.811 5.281 2.718.950 2.935.564
Ago......... 1.625.314 723.554 16.977 196.601 159.056 5.420 2.726.923 2.944.860
Set. ........ 1.631.639 710.357 16.770 205.305 165.733 6.022 2.735.826 2.959.494
Oott. ........ 1.631.841 701.989 16.751 219.239 173.962 6.396 2.750.178 2.982.739
Nov. ........ 1.617.485 693.550 15.699 226.723 187.084 6.738 2.747.279 2.987.035
Dic. ........ (1.638.238) 703.427 17.148 234.381 197.544 6.709 (2.797.446) (3.036.343)
1997 -Gen. ....... (1.606.242) 686.161 (17.297)  (244.181) 219.985 6.723 (2.780.589) (3.031.484)
Feb......... (1.602.758) 687.921 (17.615)  (253.941) 234.226 (6.867) (2.803.329) (3.067.874)
Mar. ........ (1.588.654) 689.953 (17.610)  (260.941) 239.243 (7.070) (2.803.471) (3.078.400)
Apr. ........ (1.585.400) 690.476 (17.690)  (268.545) 247.480 (7.122) (2.816.714) (3.101.358)
Mag. ....... (1.587.291) 692.060 (17.440)  (277.160) 255.338 (7.873) (2.837.162) (3.121.283)
Giu. ........ (1.581.119) 686.557 (17.368)  (282.618) 268.315 (7.801) (2.843.777) (3.137.542)
Lug. ........ (1.559.271) 701.404 (17.988)  (292.683) 291.563 (8.016) (2.870.925) (3.179.542)
AgO. ........ (1.540.110) 698.755 (17.986)  (298.484) 300.994 (8.388) (2.864.717) (3.179.067)
Set. ........ (1.531.331) 690.134 (17.970)  (308.883) 321.233 (9.022) (2.878.574) (3.193.817)
Ott. ........ (1.516.604) 690.128 (17.384)  (316.399) 333.053 (9.214) (2.882.782) (3.206.225)
NOV. ........ (1.496.116)  (688.323) (17.399)  (323.986) 348.452 (9.231) (2.883.508) (3.211.696)
Dic. ........ (1.516.833)  (676.532) (17.408)  (328.156) 368.432 (9.248) (2.916.609) (3.246.274)
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Credito

(consistenze di fine periodo in miliardi di lire)

Tav. a50

Finanziamenti al settore non statale

PERIODO Credito bancario Credita bapcario Obbligazioni collocate Totale Finanziamenti
a breve termine ca Ijnrgnc?(tjtla?mine sull'interno finanziamenti interni esteri

1989 ...l 393.132 259.137 25.638 677.906 68.029
1990 . ... 455.998 300.485 23.453 779.936 93.504
1991 ... 513.853 347.054 25.109 886.016 107.686
1992 .. ... 570.944 383.854 20.510 975.308 128.680
1998 ... 558.508 433.169 24.783 1.016.460 131.547
1994 .. ... 530.302 476.245 21.873 1.028.420 124.660
1995 -Nov. .............. 533.806 480.121 19.095 1.033.022 128.027
Dic. .............. 549.387 487.856 18.409 1.055.652 129.596

1996 -Gen. ............. 549.725 481.103 18.717 1.049.545 130.505
Feb. .............. 541.306 483.784 18.794 1.043.883 130.952

Mar. .............. 535.238 489.022 18.973 1.043.233 131.233

Apr. ...l 534.268 488.499 19.183 1.041.950 129.825

Mag. ............. 536.744 492.051 19.004 1.047.799 131.399

Giu. o 545.228 495.495 18.760 1.059.482 130.055

Lug. ... 554.845 496.189 19.232 1.070.266 126.821
Ago............... 534.190 497.847 19.022 1.051.058 125.413

Set. .............. 534.505 499.045 18.752 1.052.302 123.751

Ooft. ........co.vn. 530.678 499.100 17.496 1.047.273 123.175

Nov. .............. 529.855 501.758 17.794 1.049.407 121.491

Dic. .............. 552.185 513.045 17.857 1.083.086 122.955

1997 -Gen. ............. 551.604 (514.090) (17.898) (1.083.592) (124.721)
Feb. .............. 551.250 (515.086) (17.712) (1.084.048) (126.736)

Mar. .............. 544.730 (514.498) (17.407) (1.076.635) (126.314)

Apr. ...l 542.854 (517.274) (17.096) (1.077.224) (126.933)

Mag. ............. 541.747 (520.520) (16.140) (1.078.407) (127.926)

Giu. .o 561.522 (525.923) (13.734) (1.101.179) (128.953)

Lug. .............. 569.068 (526.028) (13.884) (1.108.980) (132.892)
Ago............... 552.462 (525.353) (13.932) (1.091.747) (133.511)

Set. ... 552.943 (527.946) (13.959) (1.094.847) (132.865)

Oott. .............. 549.019 (5631.598) (13.587) (1.094.204) (135.239)

Nov. .............. 552.589 (537.200) (13.320) (1.103.109) (135.286)

Dic. ... 586.486 (547.115) (12.324) (1.145.926) (135.012)
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Segue: Tav. a50

Debito del settore statale Credito
~ Totale di cui: Totale Totale PERIODO
finanziamenti sullinterno interno
745.935 1.116.744 1.081.798 1.759.705 1.862.709 ... 1989
873.439 1.259.997 1.211.000 1.990.935 2133436 ... 1990
993.701 1.412.037 1.357.128 2.243.144 2.405.739 ... 1991
1.103.987 1.595.122 1.530.613 2.505.921 2.699.110 ... 1992
1.148.007 1.765.516 1.680.067 2.696.527 2.913.523 ... 1993
1.153.080 1.931.848 1.835.867 2.864.287 3.084.928 ... 1994
1.161.049 2.095.886 1.977.710 3.010.732 3.256.935  .............. Nov. - 1995
1.185.248 2.072.707 1.953.462 3.009.114 3.257.956 .............. Dic.
1.180.050 2.082.240 1.964.335 3.013.880 3.262.291  .............. Gen.- 1996
1.174.835 2.094.415 1.978.296 3.022.179 3.269.250  .............. Feb.
1.174.466 2.117.000 1.977.908 3.041.142 3.291.466  .............. Mar.
1.171.775 2.141.353 2.021.423 3.063.372 3.313.128 ... Apr.
1.179.197 2.148.504 2.030.805 3.078.604 3.327.702 ... Mag.
1.189.538 2.123.025 2.003.088 3.062.570 3.312563  .............. Giu.
1.197.087 2.137.576 2.014.946 3.085.212 3.334.663  .............. Lug.
1.176.471 2.146.216 2.024.986 3.076.044 3.322.687  .............. Ago.
1.176.053 2.172.105 2.049.417 3.101.719 3.348.157 ... Set.
1.170.448 2.194.983 2.073.350 3.120.624 3.365.431 ... Ott.
1.170.898 2.206.153 2.083.922 3.133.330 3.377.052  .............. Nov.
1.206.041 2.204.375 2.079.050 3.162.137 3.410416  .............. Dic.
(1.208.313) (2.206.505) (2.078.677) (8.162.269) (3.414.818)  .............. Gen.- 1997
(1.210.784) (2.218.130) (2.086.432) (8.170.480) (3.428.914) ... Feb.
(1.202.949) (2.242.969) (2.110.868) (3.187.503) (8.445917) ... Mar.
(1.204.157) (2.261.853) (2.129.849) (8.207.073) (8.466.011) ... Apr.
(1.206.322) (2.278.173) (2.141.614) (8.220.021) (3.484.506)  .............. Mag.
(1.230.132) (2.251.000) (2.114.014) (8.215.193) (3.481.133) ... Giu.
(1.241.872) (2.247.353) (2.103.956) (8.212.936) (3.489.225)  .............. Lug.
(1.225.258) (2.247.125) (2.105.263) (8.197.010) (3.472.383) ... Ago.
(1.227.712) (2.265.849) (2.126.044) (3.220.892) (3.493.561) ... Set.
(1.229.443) (2.281.037) (2.142.328) (3.236.532) (3.510.480)  .............. Ott.
(1.238.395) (2.271.116) (2.132.576) (3.235.684) (3.509.511) ... Nov.
(1.280.938) (2.248.026) (2.110.746) (3.256.672) (3.528.964) .............. Dic.
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Moneta (M2) e contropartite
(variazioni in miliardi di lire)

Tav. a51

Contropartite
PERIODO v Risove | POIRRTO | isstore al sotore e
delle banche non statale statale
1991 ... 48.424 -8.674 -39.369 (120.898) (66.925) (-91.355)
1992 ...l 6.366 -32.591 -12.187 (73.691) (83.413) (-105.960)
1993 . ... 25.767 2.564 84.589 (53.606) (14.872) (-129.864)
1994 .. ...l 6.103 3.297 -21.594 10.201 27.002 -12.803
1995 . ...l -13.271 2.915 58.102 37.723 -25.521 -86.490
1996 . ...l 29.176 20.449 47.394 51.106 3.113 -92.886
1995 -Nov. .............. -11.597 -2.948 15.015 9.163 7.275 -40.102
Dic. .............. 74.023 5.772 13.248 30.583 -24.248 48.667
1996 -Gen. ............. -58.006 -138 -7.450 -6.124 2.148 -42.145
Feb. .............. -12.827 -916 550 -5.313 11.380 -18.527
Mar. .............. 7.446 1.330 -12.110 2.452 15.812 -39
Apr. ...l 3.825 8.042 26.808 1.636 -10.779 -21.881
Mag. ............. -14.680 9.267 -13.151 11.522 1.962 -24.280
Giu. ..o 17.685 6.773 808 11.424 -25.896 24,577
Lug. .............. -9.168 -325 -6.933 6.608 -3.471 -5.047
Ago............... -4.623 -2.812 15.024 -17.844 599 410
Set. .............. 29.300 731 3.310 4.161 17.018 4.081
Ooft. .............. -1.144 5.382 5.718 -1.273 14.266 -25.238
Nov. .............. 11.148 -2.922 10.748 6.223 10.317 -13.219
Dic. .............. 60.220 -3.963 24.072 37.634 -25.947 28.424
1997 -Gen. ............. (-31.858) 5.363 -22.076 (-18.858) (4.822) (-1.108)
Feb. .............. (5.100) -1.608 -263 (378) (2.240) (4.354)
Mar. .............. (-1.029) -4.262 -2.154 (-6.661) (13.754) (-1.706)
Apr. ...l (-474) -2.131 4.343 (-288) (4.408) (-6.805)
Mag. ............. (13.220) 1.571 17.029 (4.347) (-163) (-9.564)
Giu .. (16.904) -1.139 21.346 (26.106) (-39.810) (10.401)
Lug. ... (-7.868) 12.134 -181 (6.591) (-29.837) (3.426)
Ago............... (-10.016) 4.804 -11.821 (-16.351) (—-286) (13.638)
Set. .............. (24.490) 4.544 -2.780 (-525) (7.464) (15.787)
Oft. .............. (5.629) -1.278 (-646) (753) (11.619) (-4.819)
Nov. .............. (-3.740) 823 (-15.292) (9.078) (-7.395) (9.047)
Dic. .............. (57.217) 4.021 (911) (46.325) (-17.507) (23.466)
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Note metodologiche

Tav.al
Fonte: OCSE, |stat e statistiche nazionali.

| dati annuali del saldo corrente non coincidono neces-
sariamente con la somma dei dati trimestrali destagiona-
lizzati.

Tav. a2

Fonte: Istat e statistiche nazionali.
Per I'ltalia: cfr. lanotametodologiaalla Tav. al4.

Tav. a3
Fonte: Istat e statisticle nazionali.

Pea I'ltalia: indicedd cosb dellavita; cfr. lanotameto-
dologicaalla Tav. al16.

Pe il Regro Unitoprezi a consuno a neto degl inte-
ress su mutu ipotecari.

Tav. ad

Fonte: OCSE elaborazionsu dai ENI e Istat, statisti-
che nazionali.

Incluslefonti enegeticheei loro derivati Pe gli Stati
Uniti: prezZ allaproduzioredi beri industriali per laGer-
maniaregiori occidentaljper I'ltalia: laseriefariferimen-
to a preza dell output della trasformazioe industriale
“allargata’, estesa cioe alle fonti enegeticte e derivati.

Tav. ab
Fonte: statisticte nazionali.

Tass ufficiali di riferimenta Pe laFranciatas® di in-
terventq per il Regro Unito: baserate; per il Canadaoffi-
cial bank rate; per tutti gli altri paesitas® di sconto.

Tas$ di mercab monetario Pe gli Stat Uniti: tasso
su certificai di deposib a 3 mesj per il Giappone call
rate (uncollateralized) a3 mesi per laGermaniatas® sui
prestit bancara3 mesj pe laFrancial'ltaliaeil Regno
Unito: tas® interbancam a 3 mesi per il Canadaprime
corporate paper a3 mesi.

Tav. ab
Fonte: statisticte nazionali.

Tass sulle obbligazioni rendimenit lordi (mercab se-
condario)Pe gli Stati Uniti: titoli eobbligaziondd Tesoro
al0 anni per laGermaniaobbligazion pubbliclea9-10
anni peril GiapponelaFranciail RegroUnitoeil Canada:

obbligazion pubblicke a10 anni per I'ltalia: rendimento
su BTP guidaa 10 anri quotat su mercab telematico.

Indici azionarbas1988=100P« gli Stati Uniti: indice
composib Standad and Poor, per il Giappone indice
Topix dellaBorsavaloii di Tokio; per laGermaniaindice
Faz Aktien; per laFranciaindice CAC 40; per I'ltalia: in-
diceMIB; per il Regro Unito: F.T. All Sharesper il Cana-
da indice composib dellaBorsavalori di Toron (quota-
zione allachiusura).

Tav. a7
Fonte: statisticle nazionali.

Il prembelosconbaterminedd dollaro USA sorocal-
colai comedifferenziaktrai tass di interess riportai nel-
latavola.

Tav. a8
Fonte: per le quotaziom dell’'oro, FMI.

Dati med nd periodq eccetb che per le quotazioni
dell’oro (daf di fine periodo).

Tav. a9

| tass di cambp effettivi nominal sorp calcolat ciascu-
norispetb allevalute di 24 partne commercialiPa il me-
tododi calcobcfr. lanota Nuovi indicatori di tasso di cam-
bio effettivo nominale e reale.

Tav. al0

Fonte: elaborazionsu dai FMI, OCSE e statisticle na-
zionali.

| tass$ di cambpb effettivi real sorp calcolat sullabase
de prezi allaproduziore deé manufati di 25 paesi Pe la
Germaniaregion occidentaliPe il metod di calcob cfr.
lanota Nuovi indicatori di tasso di cambio effettivo nomi-
nale ereale.

Tav.all

Fonte: elaborazionsu dai FMI, OCSE e statisticle na-
zionali.

Pa il metod di calcob cfr. lanota Nuovi indicatori di
tasso di cambio effettivo nominale e reale.

Tav. al2

Il “sistema creditizio italiand’ comprené qui le unita
operatie delle azienak di credio e degli istituti di credito
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speciaeitaliani (filidi in Italia, filiai al’esterg elefiliali
italiane di bancle esterel“esposiziore vero I'esterd ne
comprene tutte le attivita verso operator non residenti,
tranrei rapport intrattenut daunitaall’esteio nellavaluta
dd paee di insediamenrd con operator locali.

L’'aggregazioe per aree geograficle segwei critern uti-
lizzat dallaBRI.

Tav. al3
Fonte: Istat.

Dati destagionalizzatNellavoce“Altr i impiegh inter-
ni” soro compresi consuncollettivi elevariazion delle
scorte.

Tav. al4d
Fonte: elaborazionsu dai Istat e Isco.

Gli indici della produziore industriak soro rettificati
per teng conb delle variazion nd numeop di giornat la-
vorative Ladestagionalizzazi@delleseriedi produzione
industriakper destinazioe edell’indicegeneratvieneef-
fettuatiseparatament®uesbimplicacheil dabaggrega-
to destagionalizzat puo differire dalla media ponderata
dellecomponeritdestagionalizzat®e lescoredi prodot-
ti finiti soro riportat dai grezzi.

Tav. alb
Fonte: Istat.

| dati, cherisentoro di fattori stagionalj presentaano-
tevol discontinui& che ne impediscolw una immediata
comparabilid nd tempa Dal primo trimestie dd 1991 i
codficienti di riporto all’'universo de dai campionairten-
goro conb dellacomposizioe per et oltre che pe sesso,
dellapopolaziorcomerisultanedalleanagrafj dall’otto-
bre dd 1992 soro allineat alle risultanz censuase del
1991 aggiornag¢ sullabaedelleanagrafiNel 1992 I'inda-
gine dd second trimestie & stab condothin maggiq an-
zichéin aprile Laquaraindagire &€ stab condotain base
aun diver questionan e implica una diversa composi-
zione settoriaé dell'occupazionginoltre, viene adottata
unapiurestrittivadefinizionedellepersomrinceradi lavo-
ro: per qud mesesi riportarosialeveccheserie basagsul-
laprecedergdefiniziong anclesend nuowo questionario,
siale nuowe serie.

Tav. al6
Fonte: Istat.

La tavola recepise I'introduzione della nuova base
1995=100 che sostituise labas 1992=1® precedente-
ment utilizzatadall’lstat.
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Dd febbrab 192 l'indice de prezZ a consuno per le
famigliedi operaeimpiegat non compreneil prezao dei
tabacchlavorat (legge5.2.192n.81). Dataledatgai fini
dd calcobdellevariazion percentualtraindici compren-
sivi de tabacche non sorp stat utilizzati codficienti di
raccoraforniti dall’lstat, pai a1.0034 peri beri alimenta-
ri eal1l.000® per il totale.

Tav.al7
Fonte: Istat.

La tavola recepise I'introduzione della nuova base
1995=100 che sostituise la bae 1990=1® precedente-
ment utilizzata dall’Istat.

Tav. al8
Fonte: Istat.

Valori med unitari, inlire, dd manufatt esportatil 'at-
tribuziore delle vod elementaralle componeritriportate
nellatavola ébasaasulla“destinazio® prevalenté di cia-
scuravoce.

Tav. al9
Fonte: Istat.

Valor med unitari, inlire, de manufattimportati L at-
tribuziore delle vod elementaralle componeritriportate
nellatavola ébasaasulla“destinazio® prevalenté di cia-
scuravoce.

Tav. a20

Lavoce“variazion delleriserve ufficiali” & a netb de-
gli aggiustamemtdi cambb e degi adeguamennellava-
lutaziore delle componeritauree il segrm (-) indica au-
menb delle attivita nette.

Tav. a2l

Il salddindollar pud non coincideeconlasommnadelle
singok componerita caus di arrotondamenti.

Tav. a22

In quesatavolaviene esposb il quado di formazione
dd fabbisogm dd settoe statak second la definizione
checompreneil bilancio dello Stato, laTesorerialaCas-
sa DD.PP, I'Agenzia per il Mezzogiorm - soppressa
nell’apriledd 199 -, 'Anaselagestioredelle ex Foreste
demaniali Nei limiti impost dalladiversa natuade due
sald edalladisponibilitadelle informazion necessariesi
applicamm a fabbisogo dd settoe stataé le modifiche
contabil decise nd cors dd 1997, in sece Eurosta per
I'indebitameno neto delle Amministrazion pubblicte di
contabilit. naziona¢ (cfr. la nota metodologia alla
Tav. a23).
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1 fabbisogno del Tesoro eindividuaio comesomnadel
disavanpdellagestioredi bilancioedd saldb delleopera-
zioni dellaTesoreriada dai concernentlagestioredi bi-
lancio soro esclug le partite contabil che trovaro com-
pensazioa in moviment della gestiore di Tesoreriale
accensionei rimbord de prestit eleregolaziom debito-
riechesi riferiscorp aeni interni a settoe o s traducono
in meii giri contabil trabilancio e Tesorera statale inol-
tre, soroinclud i moviment delle contabilitispecial I VA
e, dd 1994 i rimbors IVA effettuat peril tramitedd conto
fiscale Dal 1996 gli incas$di bilancio non comprendono
queli derivant dallaquotadell’accisasullabenziradade-
stinae a finanziamend delle Regiorn a statub ordinario.
Gliinteresssu Buoni postal sorpincludg nellavoce Teso-
reria ecalcolat sullaba® dd criterio di cassa anziché
di competena come accades precedentementée voci
“Regolazion di debii pregressie “Dismissioni’ consen-
tono il raccora tra il totale delle effettive occorrene fi-
nanziare eil conceto di fabbisogm attualmere utilizzato
per ladefiniziore degi obiettivi dellapolitica di bilancio.
Il fabbisogm dd settoe stataké € ottenub sommand al
fabbisogm dd Tesop i finanziamentneti ottenut diret-
tamenésu mercab dall’Anasedallagestioredelleex Fo-
rese demanial (voce “Fabbisogm aggiuntivo Anas e Fo-
rese e altri enti”) eil fabbisogm di altri eni con onee a
carioo dello Stato (in pratica s tratta dell'indebitamento
delleFerrovie esclualaparki cui onei nonsoro acarico
dello Stato). | daf dell’'ultimo anro soro provvisori.

Tav. a23

Inquesatavolavengor analizza¢leformedi copertu-
radd fabbisogm dd settoe statak (cfr. lanotametodolo-
gicaallaTav. a22) | prestit ester qui consideratincludo-
no solo quelii dirett dd Goverro italiano e degi altri enti
dd settoeemeskgall’esteio (compresqueli delleFerrovie
con oneke acaria dello Stato} es$ escludow quelli con-
tratti indirettameng per il tramite delle banche appostati
trale“Altr e operazioni’; ei BOT e gli altri titoli pubblici
acquistatda non residentj gia consideratnelle rispettive
categoriene prestit estersorninclus i CTE conapposita
stampigliatuaper lacircolazioreall’'estera Lavoce“Con-
ti correntf’ includeil conb correnedi tesoreraprovincia-
le, il conb disponibilita dd Tesop e il conb transitorio
(quest due cont soro stat istituiti in relaziore a disposto
dellaL. 26.11.93 n. 483 eil Fond per 'ammortamento
dei titoli di Statq istituitoai sensdellaL.27.10.93n.432,
modificatadd DL 8.1.96n. 6.1l conb correnedi tesoreria
provinciak estabsoppressil 31dicembe199elepassi-
vitain essee ataledat soro staktrasferiesu cono tran-
sitorio. Quest'ultimb éstab soppressnd novembe 1994;
inconversiordellepassivifiin esseesutalecontq il DM

15.11.A hadisposb'emissioredi BTPper 76.20% miliar-
di, assegnatllaBanad’ltalia; tali titoli sorpinclud nella
voce“Titoli amedbealungotermine” Inconformitidelle
indicazion dell’Eurostat a) nellaraccolapostaki Buoni
postai fruttiferi soro contabilizzait al valore facciak di
emissionegb) ne titoli amedi e alungotermine ne presti-
ti esterenellealtreoperazionsoroinclug i rispettivi stru-
ment finanziai connesscon operazion posk in essere
dalleFerroviecononei acarico dello Stato. | dai dell’ulti-
MO anro SOro Provvisori.

Tav. a24

In quesatavolas riportaro laconsistenacomplessiva
elacomposizioe dd debib delle Amministrazion pub-
bliche (per memoraéindicab ancleil dabrelativo al set-
tore statale) La consistena dd debib (dai di fine perio-
do) e valutak a valon nominal (facciali). Pe i debiti
espressin valutasi utilizzano i tass di cambb di fine pe-
riodo. Levod “Titoli amedb ealungo terminesu merca-
to”, “BOT eBTE su mercatd e “Passivitivero BI-UIC”
includoro solo i titoli relativi a operazion definitive. |
CTE privi dell'appositistampigliatua per lacircolazione
all'esteio ei BTE soro compresnd debii interni. | titoli
amedb e alungo termireincludoro leobbligazion emes-
sedd Credig per conb dd Tesop e delle ex azienak au-
tonome 'ammontae di tali obbligazion viene sottratto
dagi impiegh delle bancte in favore degl stess enti. |
tioli amedb ealungo termireei BOT escludoo queli di
proprietdegi eni di previdenaedi altri eni appartenen-
ti alle Amministrazion pubbliche La raccola postale
compren@i coni correntj a neto di queli “di servizio”
ede versameritdella Tesoreraa Comuri ealle Province
cherimangoro in giacenapres® le Postei Buon postal
sorp valutat a valore facciak di emissioneDal 1989 la
consistenadegl impiegh delle bancle e tratta dalla Ma-
tricedd conti; per i period precederiiaconsistenadegli
impiegh delle ex aziena di credib e desunadallaMatri-
ce dd coni e quella riguardang gli ex istituti di credito
speciat dallaCentrak de rischi. | debii ester includono
solo quelii contratt direttament ei CTE con apposita
stampigliatuaper lacircolazioreall’esterq in conformita
delle indicazion dell’'Eurostaf i prestit ester soro con-
vertiti in lire in bag allavalutain cui € stab contratb il
debiboriginario prescindenddall’eventuateffettuazio-
nedi operaziomndi swap Comeper il fabbisogm dd setto-
restataleanchend ca® dd debib delle Amministrazioni
pubblickenei titoli amedb ealungo termine negl impie-
ghi bancarend debii ester sorp includ i rispettivi stru-
ment finanziai connesscon operazion posk in essere
dalle Ferrovie con onei acarioco dello Stato. | dai dell'ul-
timo anro soro provvisori.
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Tav. a25

Lavoce“Esterd corrispon@allavariazioredellaposi-
zione neta sull'estep di BI-UIC, a netb degl aggiusta-
ment di cambia Lavoce“Conti dd Tesord coincide dal
gennab 1994 con I'utilizz o dd “conto disponibilita del
Tesop per il serviz di tesoreria} dd dicembe 19% in-
cludeanctel'utilizz o dd “Fondo per 'ammortament dei
titoli di Stato”.

Lavoce“Altr eoperazionBI-UIC conil Tesord inclu-
dei rimborg neti di titoli di Stato detenuitda BI-UIC,
I'ammortament anticipab di titoli di Stato detenuitdaBI-
UIC, lacircolazioredi Stato, lemonetdi Stato nellecasse
dellaBan@d’ltalia, i titoli postal dariscuoterei credii a
fronte dd portafoglo ammassobbligatori servia diversi
pe conb dello Statq, altri finanziamenitBI-UIC, a netto
de biglietti di ban@nelle case dd Tesoro.

Levod “Mercatoapertd e“Rifinanziamentd escludo-
no le operaziomn effettuak a fronte delle anticipaziom ex
DM 27.9. 4 edex L. 19.11.96 n. 588.

| “Deposii pres® Bl” comprendon larisernvaobbliga-
toria, i depositacauzioreassegicircolai ei depositlibe-
ri, inclus quelii delle bancte non soggett all'obbligo. La
voce“riservaobbligatorid corrisponéall’obbligo medio
di risenand periodb di mantenimerd (15dd mesindica-
to-14 dd mes successiva)e“Altr e voci” comprendono
lacassicontaneéeil marginedisponibik sulleanticipazio-
ni ordinarie.

Il fabbisogm dd settoestatabcomprenéleregolazio-
ni di debii pregressei provent derivant dalle dismissio-
ni. A partire da Bollettino Economico n. 28 ladefinizione
di fabbisogm lordo dd settoe stataé & stath modificata
(cfr. il capitola La finanza pubblica).

Lavoce“Collocament neti di titoli su mercab prima-
rio” corrispone alle sottoscriziomnete dd sistena (il se-
gno negativw indicaacquist netti). Le “Altr evoci’ sorola
raccolapostalei debii esterji deposit cauzional presso
laCasa DD. PP, gli impiegh bancar in favore delle ex
aziengtautononeinclusend settoestataleinquesavoce
confluisconginoltre, con segro invertito, le operaziondi
riacquisb di titoli di Stato da pare dd Tesoro.

Tav. a26

Mediadd dai giornaliei nd period di mantenimento
della riserva obbligatora (15 dd mes indicato-4 del
mes successivo) dai dellavoce “Cass contanté sono
parzialmengstimat sullabas dellesegnalaziorbancarie
decadali.

| “Deposii pres® Bl” comprendon larisernvaobbliga-
toria, i depositacauzioreassegicircolai ei depositlibe-
ri, inclusg quelli delle bancke non soggett all'obbligo.
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Levariazion percentualsu 12 mes delleriserve ban-
carieedellabaemonetarasoro aggiustat per lavariazio-
nedd codficientemedb di risenaobbligatora(per lade-
scriziore della procedua adottata cfr. la seziore Note
metodologiche nell’ Appendie alla Relaziore su 1996).

Leoperaziontemporane dellaBanad'ltalia, rilevate
ai valori nominali comprendon quelle con gli operatori
principal su mercab telematio de titoli di Stato.

Tav. a27

| dai relativi alla consistena della bage monetaria
dell'estepo sorp calcolat sena aggiustamenmtdi cambio.
Il canaé estep coincide pertanb con la posiziore netta
sull’esteo di BI-UIC, calcolatai prezZ eai camb di fine
perioda Pe garantielacoerenacontabileanclelaconsi-
stenadegl “Altr i settorl écalcolabsenalasuddetacor-
rezioneLeoperazionproni contio termireinvalutasono

calcolak conriferimeno ai camb di fine mese.

| dai dellavoce”Titoli di Stato eper conb Tesord corri-
spondowall’ammontaedei titoli detenuitin viadefinitiva
dallaBanad’ltalia. Includoroi titoli emessdd Tesopnel
dicembe 199 per lacostituziore dd “conto disponibilita
dd Tesop pe il servizo di tesorerid ei titoli emessnel
novembe19% per laconversioedd conb correntedi te-
sorerig secon® quanb previso dallaL. 483/93 | dai di
fineanrmo comprendoan larivalutaziore o svalutazioedei
titoli. Il saldb dd “conto disponibiliadd Tesoo per il ser-
vizio di tesoreria; con il segro negativqindicaunapassi-
vitadellaBanad'ltaliand confront dd Tesoroll “Fondo
pe 'ammortamenbde titoli di Statd’ € stabistituitopres-
solaBanad'ltaliainbasallaL. 432/93 Sutalefondo af-
fluisconq dd 1994 i provent relativi alleoperaziondi di-
smissione precedentemeat depositat su conb di
disponibilita Dal 19% ledisponibiliisu fondoammorta-
menb sorp utilizzate dd Tesoo pe effettuar operazioni
di riacquisb di titoli di Statg, inbasal DL 21.11.19% n.
598 convertibnellalegge23.12.96n.662 ledisponibilita
su fondopossomesseeutilizzateancheper'acquisizione
di partecipazionazionarepossedwgdasocietdellequali
il Tesopo siaunico azionistaNelle “Altr e voci”, oltre alla
circolazioredi Statg soroinclusii credii afrontedd por-
tafoglioammastsobbligatorj lemonetdi Stato nellecasse
della Bana d'ltalia ei titoli postal da riscuotere Sono
compresanctei serviz divers per conb dello Stato ealtri
finanziamentBI-UIC, a netb de biglietti di ban@nelle
case dd Tesoro.

Nei dai relativi alle consistenedellavoce“Rifinanzia-
mentd soroincluse dall’aprile1997 leanticipaziomspe-
ciali concessinbasa D.L. 24.9.% n. 497, convertib in
L.1911.9 n. 588.

Pe levod “Deposii pres® Bl” ele“Altr e voci” della
seziore “Utilizzo” cfr. lanota alla Tav. a25.
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Tav. a28

| dati dei rimborsi includono anchei riacquisti di titoli
dapartedel Tesoro mediantel’utilizz o dd fondoammorta-
mento.

Nellavoce“Operaziontemporaneesoro compresi fi-
nanziamente gli impiegh agl operator principai sul
mercab telematio de titoli di Stato.

Tav. a29

Metodo dell’'astacompetitival prezi ei rendimenitso-
no espresisin valorn percentualile quantifiin miliardi di
lire. 1 rendimenitsoroa lordo eal netbdellaritenutafisca-
le, paii a 12 5 per cento Quelii de BOT a3eabmes sono
composti Queli riferiti a “ Total€’ soro mede ponderate
infunzioredelle quanti aggiudicateCon I'introduzione
della possibilia di effettuae riapertue in tranches delle
ase BOT, dd 22 settembe 1997, i rendimenit neti sono
calcolat applicana laritenutafiscale dd 12,9 per cento
all'ammontae degl interessdeterminab con riferimento
al prezo medo di aggiudicazioe della primatranche.

Dal gennad 1998 nellasecondastidd me€nonven-
goro effettuae emissiom di titoli atre mesi.

Tav. a30

Metodo dell’'astacompetitival rendimentsoro espres-
s invalor percentualilequantifiinmiliardi di lire. |1 tasso
marginaleéil tas® minimod'aggiudicazioeper gli acqui-
sti; massino per le vendite.

Tav. a3l

Metodo dell’asta competitiva sullo spread (punti
forward) trail tas® di cambb aproni e quello atermine.

| puni forward vanro sommait a tas® di cambb a
proni pe determinag quello atermine | rendimentsono
espresisnvalorn percentualilequantigin milioni di mar-
chi odi dollari, il tas® di cambb aproni ei punt forward
inlire. | tass$ di rendiment soro calcolat con riferimento
allospreadtrail cambbaproni equelloatermireeal tasso
di interese LIBOR sullavaluta dell'operazione.

Tav. a32

| rendimenitsoro espresisnvalor percentualilequan-
titain miliardi di lire; gli import degl acquisthanroil se-
gno positivo, queli delle vendie negativo Il tas® margi-
nale eil tas® minimo di aggiudicazioe per gli acquisti;
massino per le vendite.

Tav. a34

| daf relativi al tas® di sconb ealleanticipaziomasca-
denafissasoro di fine periodo.

| tass sulle operaziomnproni contto termine in titoli e
invalutasoro mediesemplié relativealleoperazioneffet-
tuak nd periodo.

| rendimentde BOT soro paii allamediamensik dei
tas$ di aggiudicaziom alle ast pubbliche ponderad per
lequantitiaggiudicatagl operatorji rendimentjcalcola-
ti seconoil regimecomposb peri titoli a3ea6 mesj sono
al lordo dellaritenutafiscale.

Tavv. a35 e a36

Le informazion soro tratte dalla rilevaziore decadale
entratinvigorend gennad 1995 Il campioreécomposto
dalle bancte partecipanitalla segnalazioa nelle singole
datdi riferimenta | dai antecedemntl 19% sorp parzial-
menestimat sullabas delleinformazion tratte dallapre-
cedengérilevaziore decadale.

Tav. a37
| dai annuai sorp relativi al mese di dicembre.

| dai relativi ai credif daBl-Ul C sorptratti dallaconta-
bilita della Bana d’lItalia; dalla stesa fonte provengono,
in parte i dai relativi alla voce “Riserve bancarie; che
comprene laliquiditain lire (esclusi deposit pres® Po-
ste eCasa DD.PP), larisena obbligatoria il contane a
cauzioreassegixircolai ei depositpres®laBanad’lta-
liadelle banchke con raccolaamedb e alungo termine.

Lavoce “Titoli” € a valore contabile Pe esigene di
uniformitaconlesegnalazioindi Vigilanzaentragin vigo-
rend 1995 gli impiegh relativi alle bancte con raccolta
amedb e alungo termine soro stat ricalcolati fino al di-
cembe 1994 per includeeleratearretraéelaguotcapi-
taledelleratein scadenaed escludeelacomponeredelle
“sofferenzé rappresentatdd credib ascadergleratear-
retrae eil credib ascadee delle “sofferenzé soro stati,
rispettivamentesottratt e sommait alla voce “Sofferenze
ed effetti propri insolut e al protesto” Lavoce “Patrimo-
nio” é composada mezZ propri, da fondi risch e dalle
passivitsubordinae raccole dalle dipendene interre ed
estereapartiredd 1997 i daf infratrimestral soro stimati.
| cont corrent di corrispondenzdacent paredd rapporti
con altreistituzioni creditizie soro asald liquidi. | dai re-
lativi all'operativitasull'estep si riferiscoro ad aggregati
solo parzialmerg coincident con quelli contenuit nelle
statisticte valutarie.

Pe altre informazion cfr. la seziore Note metodol ogi-
che nell’Appendie alla Relaziore su 1996.

Tav. a38
| dai annuai sorp relativi al mes di dicembre.

Gli impiegh nonincludoro quelli effettuat dallefiliali
estere.
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Gli dtri titoli si riferiscono ale obbligazioni emesse da
residenti in lire e valuta nel portafoglio delle banche.

Tav. a39
| dati annuali sono relativi a mese di dicembre.

Lavoce “Certificati di deposio abreve comprene i
certificat di deposibin lirecon duratoriginariainferiore
ai 18 mesi.

Pe i period antecedentl 1995 i depositin valutaei
deposit di non resident s riferiscoro solament alle ex
azienck di credito.

Pe leinformazion su depositmed precedent| 1995,
il valore medb de deposit degi ex istituti di credito
speciat e stab stimab come semisomma de dai di fine
periodo.

Tav. a40
Fonte: Segnalaziondi vigilanza.

| dai si riferiscorna patrimonb di vigilanzaea co€fi-
ciene di solvibilita calcolat su bag individuale.

Il patrimonb di vigilanzaé calcolab comesomnaalge-
bricadi unaseredi elemenitpositivi enegativijlacui com-
putabilith @éammesacon o senalimitazioni,aseconddei

casi nd patrimonb di bas e in quello supplementare.

Dalllammontae complessio dd patrimonb di bas e di

quello supplementarsi deducomw le partecipazioneleal-
treinteressenznon consolida¢relativeaenti crediti efi-

nanziar superiot al 10 per cenb dd capitakdelle parteci-
pate.

Il capitakbversatoleriseneeil fondo per risch bancari
general - a netb delle aziori o quot proprie in portafo-
glio, delle attivitaimmaterial e delle perdie di esercizo -
costituiscomil patrimonb di baseche @ammess nd cal-
colo senalimitazioni. Leriserve di rivalutazionei fondi
risch elepassivibisubordinag- al neto delleminusvalen-
zesu titoli immobilizzat edi altri elemenitnegativ - co-
stituiscor il patrimond supplementareche € ammesso
nd compubentwil limitemassino rappresentatdall’am-
montae dd patrimonb di base.

Ladisciplinasu codficientedi solvibilitaprevea!'os-
servanadaparedi tuttelebanchead eccezioedellesuc-
cursal di bancte comunitare e di quelle provenieni dai
paesdd G-10, di unrequisib patrimonialedefinitocome
rapporb minimo tral'ammontae dd patrimono di vigi-
lanzae quello delle operazionattivein bilancio efuori bi-
lancio, pondera¢second percentualcorrelatallalorori-
schiosif potenziale.

Il calcobdelleeccedene edeficienzpatrimonial eéba-
sab convenzionalmeutsu un requisib minimo dell’8 per
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cenb ancle pe le bancle appartenemta grupg creditizi;
per questeinfatti, lanormativaprudenziaé prevead unre-
quisito dd 7 per centqg acondiziorecheil grupp nd suo
compless abba un requisib dell’8 per cento.

Da 19% i dai su codficiente di solvibilita tengono
conb de requisit prudenziail per i rischi di mercato.

Tav. a4l

Lavoce“Titoli invalutd includei titoli di Statoinvalu-
ta eleeuro-obbligazioninlire. Nelle“Altr eattivitafinan-
ziarig’ soro compresi certificat di depositgleaccettazio-
ni bancaré e le care commerciali La differena tra
patrimonb netb e portafoglo totale & costituitadaaltri at-
tivi neti (principalmeng liquidita). Eventual mancate
guadratue soro dovue agli arrotondamenti.

Tav. a42

Lavoce“Titoli invalutd includei titoli di Statoinvalu-
ta eleeuro-obbligazioninlire. Nelle“Altr eattivitafinan-
ziarie’ sorocompresi certificat di depositgleaccettazio-
ni bancaré e le care commerciali Eventual mancate
guadratue soro dovue agli arrotondamenti.

Tav. a43

Lavoce “Obbligaziori italian€ includei certificai di
deposib con scadena superioe ai 18 mesi Nella voce
“obbligazion esteré sorpinclugii titoli di Stato esteriLa
raccolanetiaé calcolahcomesommadi fluss mensili Le
gestion effettuatdallebanckesoro quellesvolteinviadi-
retta.

Tav. ad4

Il portafoglo degi investitoi non € influenzab dalle
operaziondi acquisb o cessioe temporanee.

Leemissiomeffettuaedd settoepubblicond dicembre
19Rincludoroi BTPei CCT peril controvaloedi 30.670
miliardi, collocat direttamengnd portafoglo dellaBanca
d’ltaliaper lacostituziore dd cono “Disponibilitadd Te-
so pe il servizo di tesoreria) traleemissiomdi novem-
bre199% sorninoltrecompresi BTPemessper complessi-
vi 76.2058 miliardi di lire aconversioe dd “conto di
transitd (ex conb correne di tesoreria ex lege 26.11.93
n. 483 Lavoce “Azioni quotaté é riferita alle emissioni
dellesociedquotaeallaborsavalori italiang al lordodelle
duplicazioni Eventual manca¢ quadratue soro dovute
agli arrotondamenti.

Tav. a45

Ilrendimenball’emissioredd CCT, netbelordo, corri-
sponet a rendiment atte® neé mes di godimenb della
primacedohnell'ipotesd di invarianade tassnd periodo.
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L'importo collocab comprenea gli import sottoscritti
nelleemissiomriservaeagli “specialistl operantsu mer-
cab telematio dd titoli di Stato.

Dal 1°gennab 1997 eentratiinvigorelanuovacodifica
ISIN (Internationa Securities Identification Number)
per l'identificazioneds titoli. Lanuovacodificaéimposta-
ta su dodid posizion e utilizza i precedentcodid UIC.
Adesempoperil BTPavenecodiceUIC 11746l lacodifi-
calSIN elaseguentelTO0011746L1, dove I'ultim a cifra
rappreseril codieedi controllo numerico.

Tav. a46

Pea i CCT vieneindicabil rendiment atte® nell'ipote-
si di invarianadae tassill rendimend dd CTE si riferisce
aun investimeno in eau e non € quind confrontabié con
i rendimenittatte$ dainvestimentin lire. Peri CTO viene
indicab il rendiment nell'ipotes cheil titolo non venga
rimborsab anticipatamente.

| rendimenitneti soro medie de valori giornaliei nel
period consideratpcalcolat con riferimenb ai titoli quo-
tat allaBorsavaloi italiang il campiore relativo ai BTP
e costituib da titoli quotat con vitaresidwasuperioeal
anno.

Pe gli indici di capitalizzazioe laba% € posauguale
a 100 rispettivamerd al:

31 dicembe 1980 per i CCT
26 gennad 1983 pei CTE
30 dicembe 1983 peri BTP
27 giugno 1989 peri CTO
31 dicembe1984 per i fondi comuni.

Gli indici di capitalizzazioe soro calcolat con riferi-
menb ai titoli quotat allaBorsavalori italiang i valor so-
no mede di dai giornaliei nd perio considerato.

Tav. ad7

Pe la definizione di monet dd settoe non statale,
cfr.laseziore Glossario nell’AppendieallaRelaziore sul
1996.

Lavoce “Conti corrent bancari comprene i depositi
in conb correntliberi in lire ein valuta.

Le“Altr evoci” dellamoneaM 1 comprendongli asse-
gni circolari, i vagliacambiar ei depositin con corrente
pres® il Tesoro.

Lavoce “Deposii arisparmid comprenéi deposit a
risparmb ei coni corrent vincolat in lire ein valuta.

| dai med soro calcolat come medie mensil di dati
giornalier per tuttelecomponeritad eccezioedd deposi-

ti postai edi vod minori, per cui si utilizzano medemobili
su due period de dai di fine mese.

Lamonea M2 non comprene i certificai di deposito
dellebancteconscadenanoninferioreal8 mes (cfr.lase-
zione Glossario nell’ Appendie allaRelaziore su 1996).

Lamonea M2 “estesd includei depositdi resident in
lireeinvalutapres® lefiliali estee di bancle italiane.

Tav. a48

Pe ladefinizioredi attivitaliquidedd settoenonstata-
le, cfr. lasezione Glossario nell’ Appendie allaRelazione
su 1996.

Lavoce“Titoli acquistatproni contotermin€ include
i titoli in valuta.

A partiredd Bollettino Economicon. 28, i Buon postali
fruttiferi soro contabilizzaital valorefacciakdi emissione
(in precedena veniva considerat il valore di rimborso;
cfr. il capitola Lafinanza pubblicain Bollettino Economi-
con. 28).

Leconsistenedi BOT e BTE sorp a valore nominale.
Soro esclus gli acquist neti pront contro termine.

Tav. a49

Attivitafinanziare dd settoe non stataé a netb delle
azioni | daf per leattivitafinanziare sull'estep soro di-
sponibil a partire dd dicembe 1988.

Tutte le consistene sorp calcolat a valore nominale,
conl’eccezioredellequotedi fondi comun (valoredi mer-
cato).

Lavoce “Titoli di Statd’ comprené CCT, BTP, CTZ,
CTE, CTS Certificat ordinari CTO, CTR, Certificai per
Enti mutualistici CarteledellaCass.DD.PP, Rendi 5%
ePrestit EdiliziaScolastical avocesi riferiscea portafo-
gliodefinitivo: soroesclusi titoli acquistaitdd settoenon
stataé proni conto termine soro invece includ i titoli
vendut proni contio termine.

Lavoce“Obbligaziori Crediqpeaziengautonoméin-
cludeleobbligazionemesesdd Credig per conb dd Te-
sow edalleazienegautononestatal ed eni assimilatj non
compreneleobbligaziomacquista¢dd settoe non stata-
le proni contro termine mente include quelle vendute
proni contmo termine.

Lavoce “Altr e obbligaziont comprene obbligazioni
emess da impre= (pubblicte e private) bancke ed Enti
territoriali residentiSoro esclugleobbligazionacquista-
tedd settoenon stataépront contioterming mentesono
incluse quelle vendut proni contro termine.

La voce “Altr e attivita finanziari€¢ comprené conti
corrent di Ent ammassatopres® banchecredii verso
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banchedi Istituti di previdenza, Assicurazioni, Enti territo-
riali e privati, conti correnti di consorzi agrari presso ban-
che, depositi cauzionali di imprese, titoli atipici, prestiti
della Repubblica nel portafoglio del settore non statale.

Il “Totale attivita finanziari€ include ancte i depositi
preselefiliali esteedi bancteitalianeg i titoli esterei pre-
stiti anon residenti.

Tav. a50

A partire dd Bollettino Economico n. 28, la parte
dell'indebitamend delle Ferroviechedetermiraonei (per
capitak e interess)j a carico dello Stato viene inclusa nel
debibdd settoestatak (cfr. il capitola Lafinanza pubbli-
ca in Bollettino Economico n. 28). Di conseguenzassa
vieneesclugda finanziamerital settoestataleSu debito
dd settoe statak esu credib totale s riflette ancte ladi-
versa contabilizzazioe dei Buon postal fruttiferi (cfr. la
nota allatav. a48).

Levod “Credito bancard abreve termin€ e “Credito
bancar® amedb e alungo termin€ comprendoa gli im-
piegh inlireeinvaluta lerate arretraéele quotk capitale
delle rate in scadena ed escludow la componerg delle
sdferenz costituitadd credib ascadere.
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Lavoce“Finanziamentesterf comprené prestit este-
ri eobbligazion emessdd settoe non stataédi possesso
esterol dai dellavoce“Debito dd settoe statalé sorp al
valore nominale.

Tav. a51

La tavola ériferita alla monet M2 di fine periodo.
Pe ladefiniziore di monet dd settoe non statale cfr. la
sezioreGlossario nell’AppendicallaRelazioresu 1996.

| dai delle “Riserve ufficiali” e della “Posiziore netta
sull’'esteo dellebanché soro a netb degi aggiustamenti
di cambio.

Lavoce “Crediti a settoe non statalé s riferisce alle
attivitadelle bancle e dellaBanad’ltaliaver il settore
non statale.

Lavoce“Credit al settoestatalé si riferisce alle attivi-
taveril settoestatakdellebancleedellaBanad’ltalia.

Lavoce“Altr evoci” compreneéi proni contiotermine
di raccolta i finanziamenit delle bancte e della Banca
d’Italiaalle altre banchegli “Altr i settorl’ dellabas mo-
netarig vod patrimonial eresidie nd bilancio delle ban-
cheei certificai di deposib non rimborsabii primadi 18
mesi.
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Principali provvedimenti di politica economica

18 settembre- Provvedimenti fiscali: Adeguamento
alla disciplina comunitaria dei criteri di indivi-
duazione di piccole e medie imprese.

Il provvedimento stabiliscei requisiti per I'identi-
ficazione della piccola e media impresa, anche al fine
del riconoscimento degli aiuti comunitari. | parametri
adottati riguardano il numero degli addetti, il fattura-
to, il totale di bilancio, nonché il cosiddetto requisito
di indipendenza.

(DM 18.9.97; G.U. 1.10.97, n. 229)

8 ottobre - Provvedimenti fiscali: Riordino delle
imposte sui redditi applicabili alle operazioni di
cessione e conferimento di aziende, fusione, scis-
sione e permuta di partecipazioni.

In attuazione della delega contenuta nell’art. 3
comma 161 della L. 23.12.96, n. 662, si introduce un
regime opzionale di tassazione delle plusvalenze rea-
lizzate in seguito a operazioni societarie straordinarie
(avvenute successivamente alla data di entrata in vi-
gore del provvedimento), quali le cessioni di aziende
possedute da almeno tre anni, le cessioni di partecipa-
zioni di controllo o collegamento iscritte nelle immo-
bilizzazioni finanziarie da almeno tre anni, le fusioni
e le scissioni. Tale regime prevede I'applicazione di
un’imposta sostitutiva delle imposte sui redditi con
aliquota pari al 27 per cento. E prevista la possibilita
di rateizzare I'imposta dovuta in cinque rate di pari
importo. Il provvedimento stabilisce inoltre alcune
innovazioni in materia di tassazione dei conferimenti
in societa e dello scambio di partecipazioni.

(D.lgs. 8.10.97, n. 358; G.U. 24.10.97, n. 249)

21 novembre- Provvedimenti fiscali: Riordino del-
la disciplina tributaria dei redditi da capitale e

dei redditi divers, a norma dell’art. 3, comma
160, della L. 23.12.96, n. 662.

Il provvedimento riordina, a decorreredal 1° lu-
glio 1998, il sistemadi tassazione dei redditi da capi-
tale (interessi, scarti di emissione, dividendi e altri
redditi derivanti dall'impiego del risparmio) e dei
redditi diversi (Quadagni di capitale derivanti da ces-
sioni di partecipazioni societarie e di titoli o diritti a
essi assimilati), modificando le definizioni rilevanti
all'internodel TUIR. In particolare, il decreto estende
la tassazione dei guadagni di capitale alla cessione di
tutti i valori mobiliari, di valute e di metalli preziosi e
ai proventi dei contratti derivati.

In merito alla misura del prelievo, il provvedi-
mento accorpa le aliquote applicate in capo alle per-
sone fisiche e ai soggetti a esse assimilate in due sole
percentuali: 12,5 e 27 per cento. La prima, agevolata,
viene applicata ai redditi da capitale precedentemente
tassati ad aliquote non superiori al 15 per cento; la se-
conda si applica a tutti gli altri redditi da capitale. Sui
guadagni di capitale viene applicata I'aliquota agevo-
lata, ad eccezione di quelli derivanti da cessioni di
partecipazioni qualificate che vengono assoggettati
all'aliquota ordinaria.

Per quanto riguarda i redditi da capitale, il prov-
vedimento dispone) la conferma dell’applicazione
dellaritenutadel 12,5 per cento sugliinteressi dei tito-
li obbligazionari con scadenza non inferiore ai 18 me-
si e sui proventi dei titoli di Stato o equipardi);l'ap-
plicazione dell’aliquota del 27 per cento periproventi
dei titoli privati (anche esteri) con scadenza inferiore
ai 18 mesi, ovvero emessi da societa non quotata;
conferma dell’aliquota del 27 per cento sugliinteressi
dei depositi bancari e dei certificati di deposito. Rela-
tivamente ai dividendi azionari, viene abolita la rite-
nuta d’acconto del 10 per cento. Il trattamento fiscale
dipendera dal tipo di percettora} alle persone fisi-
che residenti verra applicata una ritenuta a titolo
d’'imposta del 12,5 per cento (ovvero un regime op-
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zionale di non applicazione della ritenuta con tassa-
zionenei modi ordinari nelladichiarazione del reddi-

ti); b) nei confronti dei fondi immobiliari e dei fondi
pensioneverra applicata una ritenuta a titolo d'impo-
sta del 12,5 per cente) per i soggetti non residenti,
I'aliquota dellaritenuta é elevata al 27 per cenfde
societa e gli entinon commerciali non saranno invece
soggetti alla ritenuta (la tassazione avverra in sede di
dichiarazione dei redditi).

Il provvedimento introduce la possibilita per i
contribuenti di optare, oltre che per un regime ordina-
rio di tassazione in sede di dichiarazione dei redditi,
per due diversi regimi di tassazione alla fonte affidata
agli intermediari finanziari: il regime del “risparmio
gestito” e il regime del “risparmio amministrato”. Il
primo prevede I'applicazione dellimposizione alla
fonte del 12,5 per cento sull'utile di gestione maturato
sul portafoglio complessivo del contribuente, sia
quindi sullacomponente attribuibile a redditi da capi-
tale, sia su quella dovuta a redditi diversi (guadagni di

prevista I'applicazione di un coefficiente di rettifica
(equalizzatore), che adegua le plusvalenze e le minu-
svalenze in modo da equiparare I'imposta dovuta a
guellache sarebbe stata versatain base a maturazione.
L’equalizzatore viene applicato alle attivita finanzia-

rie detenute per piu di 12 mesi. Tali coefficienti saran-
no resi noti con decreto del Ministero delle Finanze.

(D.lgs. 21.11.97, n. 461; Suppl. ord. G.U. 3.1.98,
n. 2)

25 novembre - Provvedimenti fiscali: Conversione
in legge, con modificazioni, del DL 25.9.97, n.
324, recante ulteriori interventi in materia di in-
centivi per la rottamazione.

Con la conversione del provvedimento viene mo-
dificata la misura degli incentivi alla rottamazione da
erogare nel periodo°Ifebbraio - 31 luglio 1998. I
contributo, che € ora commisurato al consumo di car-
burante espresso in litri per ogni 100 Km, & pari a

capitale); in tal modo si consente una compensazione 1,250,000 o0 a 1.000.000 di lire per acquisti di auto con
nonsolotra plusvalenze e minusvalenze, maanche tra consumi rispettivamente inferiori a 7 litri 0 compresi

le due diverse categorie di redditi. Si escludono dalla
possibilita di compensazione i redditi da capitale tas-
sati ad aliquote diverse dal 12,5. Il regime del “rispar-
mio amministrato” prevede un prelievo del 12,5 per
cento da parte dell’intermediario sulle plusvalenze
realizzate da operazioni poste in essere nell’ambito di
un determinato rapporto di deposito o custodia conil
contribuente; da tali plusvalenze il sostituto d'impo-
sta deve sottrarre le eventuali minusvalenze verifica-
tesi all'interno del medesimo rapporto di deposito, in
occasione di precedenti operazioni. Il regime “ordi-
nario” della dichiarazione dei redditi &€ reso obbliga-
torio solamente nel caso di plusvalenze derivanti da
cessioni di partecipazioni qualificate; anche in questo
caso é prevista la possibilita di compensare plusva-
lenze e minusvalenze, seppure limitatamente alle
operazioni riportate sulla dichiarazione.

Per tutti i regimi & prevista la possibilita di ripor-
tare in avanti eventuali perdite fino a un massimo di
quattro periodi d'imposta successivi. Nei casi del re-
gime ordinario e di quello del risparmio amministra-
to, in cui la tassazione avviene al momento della rea-
lizzazione dei redditi e non della maturazione (come
invece avviene per il regime del risparmio gestito), &

T2a

trai7ei? litri.

Viene fissata in 3.500.000 di lire la misura del
contributo permanente per I'acquisto di auto con tra-
zione elettrica, erogato a decorrere dal dttobre
1997. E invece rimandata a un decreto da emanare la
fissazione delle misure delle agevolazioni connesse
conl'acquisto di autoveicoli con alimentazione a me-
tano o a GPL, applicabili dal’lagosto 1998.

(L. 25.11.97, n. 403; G.U. 26.11.97, n. 276)

27 novembre- Provvedimenti fiscali: Regolamento
recante norme in materia di ammortizzatori so-
ciali per learee non coperteda Cassaintegrazio-
ne guadagni.

Per gli enti e le aziende pubblici e privati che ero-
gano servizi di pubblica utilita, nonché per le catego-
rie e i settori di impresa sprowvisti di un sistema pub-
blico di ammortizzatori sociali mirato a fronteggiare
processi di ristrutturazione aziendale e di crisi, € pre-
visto che i Ministri del Lavoro e della previdenza so-
ciale e del Tesoro emanino i regolamenti di cui all'art.
2,comma 28, dellalL.23.12.96, n. 662, sullabase del-
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leindicazioni contenute nei contratti collettivi nazio-

nali stipulati dalle organizzazioni sindacali maggior-
mente rappresentative. | contratti devono contenere:

a) larichiestadi emanarenormeatteafronteggiaresi-
tuazioni di eccedenzedi personale (transitorie o strut-
turali) e I'individuazione di specifici istituti per far
fronte a tali situazioni mediante politiche attive di so-
stegno del reddito e dell'occupazionja predispo-
sizione di un piano pluriennale per il finanziamento
dei predetti istituti; il contributo a tale scopo istituito
non potra essere inferiore allo 0,5 per cento dellaretri-
buzione e la quota a carico del lavoratore non dovra
superare il 25 per cento. In caso diricorso all'istituto e
previsto un contributo addizionale a carico del datore
di lavoro. A questi contributi si applicano le disposi-
zioni vigenti in materia di contribuzione previdenzia-
le obbligatoria, fatta eccezione di quella in materia di
sgravi contributivic) nei casi di esuberi strutturali di
addetti, gli interventi devono favorire i processi di ri-
strutturazione aziendale.

Ciascun regolamento provvede a istituire presso
I'INPS un fondo con gestione patrimoniale e finan-
ziaria autonoma cui affluiscono i contributi; nel rego-
lamento sono contenute le norme che disciplinano la
liquidazione del fondo.

(DM 27.11. 97, n. 477; G.U. 13.1.98, n. 9)

29 novembre - Provvedimenti fiscali: Conversione
in legge, con modificazioni, del DL 29.9.97, n.
328, recante disposizioni tributarie urgenti.

Viene convertito in legge, con alcune modifiche,
iDL 29.9.97, n. 328, che ha provveduto allaristruttu-
razione delle aliquote dell'lVA. Contestualmente, so-
no state inserite alcune norme in materia di tributi lo-
cali. In particolare, vengono differiti al 31 dicembre
1998 i termini a disposizione dei Comuni per la liqui-
dazione e I'erogazione di sanzioni relative all'l Cl do-
vuta per il 1994 e 1995; altre disposizioni minori han-
no riguardato la Tosap.

(L.29.11.97, n. 410; G.U. 29.11.97, n. 279)

1° dicembre - Provvedimenti fiscali: Revisione
della disciplina sui lavori socialmente utili, a
norma dell’art. 22, della L. 24.6.97, n. 196.

Sono definiti come lavori socialmente utili quelli
che hanno per oggetto larealizzazione di opere o la
fornituradi servizi di pubblicautilita. | progetti di la-
VOro sono attivati nei settord) della cura della perso-
na (curae assistenza dei bambini e deglianziani, recu-
pero dei portatori di handicap)) tutela dell'am-
biente, del territorio e della natura (raccolta differen-
ziata dellimmondizia, tutela della salute e della sicu-
rezza nei luoghi pubblici)) dello sviluppo rurale e
montano, del recupero e della riqualificazione degli
spazi urbani e dei beni.

Le attivita sono distinte secondo le seguenti tipo-
logie:a) lavori di pubblica utilita mirati alla creazione
di occupazione, la cui durata € di 12 mesi con al mas-
simo due proroghe di 6 mesi ciascubalavori volti
alla qualificazione di particolari progetti formativi, la
cuidurata & al massimo di 12 mesjijavori di caratte-
re straordinario della durata massima di 6 mesi proro-
gabili una sola volta per altri @) prestazioni da parte
dilavoratori titolari di trattamenti di mobilita, di inte-
grazione salariale o del trattamento speciale di disoc-
cupazione.

| lavori socialmente utili possono essere promossi
dalle Amministrazioni pubbliche, dagli enti pubblici
economici, dalle societa a totale o prevalente parteci-
pazione pubblica, dalle cooperative sociali e dai loro
consorzi.

(D.lgs. 1.12.97, n. 468; G.U. 8.1.98, n. 5)

4 dicembre - Provvedimenti fiscali: Riordino della
disciplinatributaria degli enti non commerciali e
delleorganizzazioni nonlucrativedi utilita socia-
le.

In attuazione della delega contenuta nell’art. 3,
commi 186-189, della L. 23.12.96, n. 662, il provve-
dimento ridefinisce il regime fiscale applicabile al
settore cosiddettoon-profit.

Relativamente agli enti non commerciali, oltre
allindividuazione e alla definizione delle attivita e
degli scopi primari, viene previsto un trattamento fi-
scale agevolato sulla raccolta di fondi (purché occa-
sionale) e sui contributi erogati da Amministrazioni
pubbliche. Atal fine dovra essere tenuta una contabi-
lita separata per l'attivita commerciale da essi svolta:
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il risultato dellagestionepotra essere soggettoaunre-
gime forfettario di imposizione tributaria. Vengono
inoltre specificati gli obblighi in materia di rendicon-

tazione delle attivita svolte dagli enti.

Il provvedimento introduce nel nostro ordina-
mento un regime fiscale agevolato per le organizza-
zioni non lucrative di utilita sociale (Onlus). Queste si
differenziano rispetto agli entinon commerciali per la
loro esclusiva finalita di solidarieta sociale, esercitata
prevalentemente nei confronti di soggetti esterni
all'organizzazione, e per il divieto (sancito dallo sta-
tuto sociale) di distribuire utili, anche in modo indi-
retto. Tali organizzazioni dovranno operare in settori
specifici: assistenza sociale e sociosanitaria, benefi-
cenza, istruzione, formazione, sport dilettantistico,
tutela artistica e dell’ambiente, promozione di cultu-
ra, arte e diritti civili, ricerca scientifica. Agli organi-
smi divolontariato si applicano le agevolazioni previ-
ste per le Onlus, fatte salve le eventuali disposizioni
di maggior favore stabilite con altri provvedimenti;
non sono invece considerate Onlus le societa non
cooperative, le fondazioni bancarie, i partiti politici,
le organizzazioni sindacali e le associazioni di cate-
goria.

(D.lgs.4.12.97,n.460; Suppl. ord. G.U. 2.1.98, n.
1)

15 dicembre - Provvedimenti fiscali: Istituzione
dell'imposta regionale sulle attivita produttive,
revisione degli scaglioni, delle aliquote e delle
detrazioni dell’'Irpef e istituzione di una addizio-
nale regionale a tale imposta, nonché riordino
della disciplina dei tributi locali.

Il provvedimento da attuazione alle del eghe con-
ferite d Governo con laL. 23.12.96, n. 662, art. 3,
commi da 143 a149 e 151.

Istituzione dell'lrap -A decorrere dal periodo
dimposta 1998, viene istituita I'imposta regionale
sulle attivita produttive (Irap) a carico delle imprese,
degli enti e dei lavoratori autonomi. Contestualmente
vengono soppressii seguenti prelievi: contributi sani-

tari e tassa per la salute, llor, Iciap, tassa di concessio-

ne governativa per l'attribuzione della partita IVA,
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imposta sul patrimonio netto delle imprese, tasse sul-
le concessioni comunali. La base imponibile dell'im-
posta, che ha carattere reale, & rappresentata dal valo-
re della produzione netta (dedotti gli ammortamenti)
prodotta nel territorio regionale e risultante dal bilan-
cio o dalla dichiarazione dei redditi.

L’aliquota di base del tributo é fissata al 4,25 per
cento. Adecorrere dal periodo d'imposta 2000, le Re-
gioni potranno elevare I'aliquota base nella misura
massima di un punto percentuale, eventualmente dif-
ferenziando la maggiorazione per settori di attivita o
categorie di contribuenti. Una quota del gettito viene
attribuita ai Comuni e alle Province a compensazione
dei tributi locali soppressi. Per il versamento del tri-
buto si osservano le modalita e i termini previsti per le
imposte dirette. Soggetti passivi dell'lrap sono anche
gli organi e le Amministrazioni dello Stato, le Regio-
ni, le Province, i Comuni e gli enti pubblici non com-
merciali. Nei confronti di questi soggetti 'imposta &
determinata applicando allammontare delle retribu-
zioni annue corrisposte le aliquote dei contributi sani-
tari soppressi. Per gli enti non commerciali, le impre-
se di assicurazione, gli enti creditizi e finanziari sono
stabilite regole specifiche per la determinazione
dell'imponibile.

Le disposizioni transitorie riguardana):I'appli-
cazione di aliquote differenziate dell'imposta per al-
cuni soggetti (enti creditizi e finanziari, imprese di as-
sicurazione e agricoleb) la fissazione delle aliquote
da parte dello Stato fino al 1999, senza alcuna facolta
di intervento da parte delle Regiow);I'attribuzione
di una quota del gettito allo Stato, a compensazione
dei costi sostenuti per I'accertamento e la riscossione
dell'imposta (fino al’lemanazione di apposite leggi
regionali);d) l'attribuzione di un’ulteriore quota li-
mitatamente al biennio 1998-99 a compensazione
dell’abolizione dell'imposta sul patrimonio netto del-
le imprese) la misura degli acconti per il periodo
d’'imposta 1998, pari al 120 per cento dellimposta
“figurativa” calcolata sul periodo d’'imposta prece-
dente, da versare in due rate di pari importo nei tempi
previsti per le imposte sui reddif);I'introduzione, fi-
no all'anno 2000, di un sistema correttivo per la deter-
minazione dell'imposta dovuta affinché I'importo ef-
fettivamente versato non risulti superiore al valore
teorico rettificato dei tributi soppressi.



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 30, FEBBRAIO 1998

PROVVEDIMENTI DI POLITICA ECONOMICA

Modifiche all’lrpef - A decorrere dal periodo
d’imposta 1998, il numero delle aliquote dell'impo-
sta viene ridotto da sette a cinque: 18,5 per cento (sui
primi 15 milioni di reddito), 26,5 per cento (oltre i 15
milioni e fino a 30), 33,5 per cento (oltre i 30 milionie
fino a 60), 39,5 per cento (oltre i 60 milioni e fino a
135) e 45,5 per cento (oltre i 135 milioni).

Atali aliquote occorre sommare quella dell’addi-
zionale Irpef istituita a partire dal 1998. Dopo un pe-
riodo di due anni in cui questa viene fissata pari allo
0,5 per cento su tutto il territorio nazionale, la misura
dell’addizionale verra stabilita dalle Regioni entro
una forcella compresatralo 0,5 e I'1 per cento. Perii
redditi da lavoro dipendente, I'addizionale é trattenu-
ta dal sostituto d'imposta al momento dell’effettua-
zione delle operazioni di conguaglio ai fini dell'Irpef
(difine anno ovvero difine rapporto); per gli altri red-
diti, il tributo & dovuto in un’unica soluzione in occa-
sione del pagamento del saldo dell’Irpef.

Viene disposta una nuova articolazione delle de-
trazioni per i carichi familiaria) rimane confermata
lamisuradella detrazione per il coniuge fiscalmente a
carico;b) viene fissata in misura unica (paria 336.000
lire) la detrazione per i figli e gli altri familiari a cari-
co. Per quanto concerne le altre detrazioni, vengono
apportate le seguentirevisioa).per i redditi da lavo-
ro dipendente la detrazione é fissata in misura decre-
scente allaumentare del reddito (da un massimo di
1.680.000 lire per redditi non superioria 9.100.000 li-
re, a un minimo di 100.000 lire per quelli oltre i 100
milioni); b) per i percettori di soli redditi da pensione
fino a 18 milioni, anche se titolari di reddito di fabbri-
cati adibiti all'abitazione principale, € stabilita un'ul-
teriore detrazione di 70.000 lire} per i redditi d'im-
presa e da lavoro autonomo la detrazione viene
rimodulata in misura decrescente all’aumentare del
reddito (da un massimo di 700.000 lire per redditinon
superioria9.100.000 lire a un minimo di 100.000 lire
per quelli non superiori a 60 milioni).

Adecorrere dallo stesso periodo d’'imposta, viene
ridotta dal 22 al 19 per cento la misura della detrazio-
ne dall'imposta per gli oneri di cui all’art. 1Bis del
TUIR (spese mediche, interessi su mutui, ecc.).

Riordino della tassazione locale - E stato raffor-
zato il potere regolamentare dei Comuni e delle Pro-

vince: attraverso i regolamenti essi potranno discipli-
nare le entrate proprie anche di natura tributaria, fatta
eccezione per la individuazione e definizione delle
fattispecie imponibili, dei soggetti passivi e dell’ali-
guota massima dei vari tributi. Al Ministero delle Fi-
nanze spetta il potere di impugnare tali regolamenti
davanti agli organi di giustizia amministrativa, unica-
mente per vizi di legittimita.

Vengono stabiliti i criteri direttivi da seguire nelle
attivita di liquidazione, accertamento e riscossione
deitributi: oltre alla gestione diretta da parte degli enti
locali (anche in forma associata), viene ampliata la
possibilita di affidare tali attivita a soggetti privati
(aziende speciali, concessionari della riscossione, so-
cieta miste, soggetti iscritti in apposito albo istituito
presso il Ministero delle Finanze).

Vengono apportate alcune modifiche alla struttu-
ra delle entrate proprie dei diversi livelli di governo.
Le modifiche pitimportanti riguardano le Regioni: in
sostituzione dei contributi sanitari e della tassa per la
salute viene loro attribuito il gettito dell’'lrap e quello
dell’addizionale regionale all'lrpef. La totalita di
quest'ultima e il 90 per cento dell'lrap (considerata al
netto delle quote devolute temporaneamente allo Sta-
to) devono essere destinate al finanziamento del SSN.
Le Regioni ottengono anche la facolta di non applica-
re tutte o alcune delle concessioni regionali.

A partire dal £ gennaio 1998, i Comuni vengono
interessati dall’'abolizione dell'Iciap e delle tasse di
concessione comunale. Il relativo gettito viene com-
pensato dalla devoluzione di una quota del gettito
dell'lrap da parte delle Regioni. A decorrere dal 1
gennaio 1999a) viene abolita la Tosap e prevista la
facolta di istituire un canone sull’occupazione delle
aree pubblichdy) 'imposta comunale sulla pubbilici-
ta potra non essere applicata (in tal caso dovra obbli-
gatoriamente essere sostituita con un canone per la
pubbilicita);c) viene devoluto ai Comuniil gettito del-
le imposte di registro, ipotecarie e catastali sul trasfe-
rimento di immobili.

Con riferimento alle Province, dal°lgennaio
1999 viene abolita I'addizionale all'imposta erariale
di iscrizione al Pubblico registro automobilistico
(PRA). Contestualmente, viene loro concessa la fa-
coltadiistituire un’analoga imposta sulle formalita di
iscrizione al PRA. Dalla stessa data, inoltre, viene de-
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voluto alle Provinceil gettito dell'imposta sulle assi-
curazioni per la responsabilita civile derivante dalla
circolazione di veicoli a motore.

(D.lgs. 15.12.97, n. 446; Suppl. ord. G.U.
23.12.97, n. 298)

17 dicembre - Provvedimenti fiscali: Conversione
in legge, con modificazioni, del DL 27.10.97, n.
364, recante interventi urgenti in favore delle zo-
ne colpite da ripetuti eventi sismici nelle regioni
Marche e Umbria.

Con il provvedimento vengono sospesi sino al 31
marzo 1998 i termini degli adempimenti fiscali e am-
ministrativi (in scadenza nel periodo dal 26 settembre
1997 al 31 marzo 1998), a carico dei soggetti colpiti
dagli eventi sismici delle regioni Marche e Umbria.
Viene altresi stabilita I'erogazione di contributi in
conto capitale alle iniziative produttive localizzate in
tali aree.

(L. 17.12.97, n. 434; G.U. 19.12.97, n. 295)

18 dicembre - Provvedimenti fiscali: Unificazione
ai fini fiscali e contributivi delle procedure di li-
guidazione, riscossione e accertamento, a norma
dell’art. 3, comma 134, lettera b), della L.
23.12.96, n. 662.

[l provvedimento integra le disposizioni del
D.gs. 9.7.97, n. 241, in materia di semplificazione
degli adempimenti tributari. In particolare, adecorre-
re dal 1° gennaio 1999, viene disposta I'estensione
delle disposizioni previste per le imposte suiredditiin
materia di procedure di liquidazione, accertamento e
riscossione, ai contributi e premi previdenziali e assi-
stenziali da indicare nelle dichiarazioni dei redditi.

(D.lgs. 18.12.97, n. 462; Suppl. ord. G.U. 3.1.98,
n. 2)

18 dicembre - Provvedimenti fiscali: Semplifica-
Zionein materia di versamenti unitari per tributi
determinati dagli enti impositori e di adempimen-
ti connessi agli Uffici del Registro, a norma
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dell’art. 3, comma 134, lettere f) e g), della L.
23.12.96, n. 662.

Viene stabilito che, a decorrere dal 1° gennaio
1999, gli enti impositori diversi dallo Stato emette-
ranno annual mente un unico avviso di pagamento per
tutti i tributi di importo predeterminato. Inoltre, la
competenza per le formalita relative alla registrazio-
ne, trascrizione e voltura catastale di atti aventi per
oggetto beni immobili, passera dagli Uffici del regi-
stro al Dipartimento del territorio del Ministero delle
Finanze.

(D.lgs. 18.12.97, n. 463; Suppl. ord. G.U. 3.1.98,
n. 2)

18 dicembre- Provvedimenti fiscali: Riordino del-
leimposte personali sul reddito al fine di favorire
la capitalizzazione delle imprese, a norma
dell’art. 3, comma 162, lettere a), b) c) d) ed f),
della L. 23.12.96, n. 662.

Il provvedimento introduce, a decorrere dal pe-
riodo d'imposta 1997 (2000 per le banche e le assicu-
razioni), un piu articolato sistema di tassazione del
reddito delle imprese, denominato Dual income tax
(DIT). Esso consiste nella ripartizione del reddito
d'impresa in due componenti: la prima soggetta
all'aliquota ridotta del 19 per cento e la seconda, cal-
colata in maniera residuale rispetto alla prima, sog-
getta all’aliquota ordinaria delle imposte sui redditi
(Irpeg o Irpef). La componente soggetta all’aliquota
ridotta viene determinata in via presuntiva, applican-
do agli incrementi del patrimonio netto realizzati a
decorrere dal 30 settembre 1996 un rendimento da
stabilire con decreto del Ministero delle Finanze e de-
terminato sulla base dei rendimenti finanziari medi
dei titoli obbligazionari pubblici e privati (aumenta-
bili fino al 3 per cento a titolo di compensazione del
magagior rischio). Per i soggetti passivi all'lrpeg, I'in-
cidenza dell'imposizione sull’utile complessivo, che
riflette la media ponderata delle due aliquote, non puo
scendere al di sotto del 27 per cento. Le variazioni del
patrimonio netto rilevanti aifini della determinazione
della componente di reddito soggetta ad aliquota ri-
dotta sono quelle derivanti dai conferimentiin denaro
e dagli accantonamenti a riserva di utili. Le disposi-
zionirelative alla DIT siapplicano anche alle imprese
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individuali eallesocieta di persone; sono tuttaviasta- madelle sanzioni non penali in materiadi impostedi-
bilite norme specifiche per la determinazione della rette, di impostasul valore aggiunto ein materiadi ri-
componente del reddito soggetta a tassazione separa-scossione dei tributi.

taconl'aliquota agevolata del 19 per cento, e perl'ap-

plicazione della tassazione ordinaria sui redditi resi- (D.Igs. 18.12.97, n. 471; Suppl. ord. GU. 8.1.98,
duali. Per le societa che vengono ammesse alla M- 5)

guotazione nei mercati regolamentati, I'aliquota age-
volata é ridotta dal 19 al 7 per cento e si applica neitre
periodi d'imposta successivi alla quotazione. In que-
sto caso, l'incidenza complessiva dell'imposizione
sul reddito non puo essere inferiore al 20 per cento.

18 dicembre - Provvedimenti fiscali: Disposizioni
generali in materia di sanzioni amministrative
per le violazioni di norme tributarie, a norma
dell’art. 3, comma 133, dellaL. 23.12.96, n. 662.

(D.lgs. 18.12.97, n. 466; Suppl. ord. G.U. 5.1.98,

n. 3) Vengono stabilite nuove disposizioni in materia

di sanzioni amministrative per leviolazioni di norme

tributarie applicabili a decorrere dal 1° aprile 1998.

18 dicembre - Provvedimenti fiscali: Disposizioni
in materia di imposta sostitutiva della maggiora-
zione di conguaglio e di credito d'imposta sugli
utili societari, a norma dell'art. 3, comma 162,
lettere e) ed i) della L. 23.12.96, n. 662.

(D.Igs. 18.12.97, n. 472; Suppl. ord. GU. 8.1.98,
n. 5)

18 dicembre - Provvedimenti fiscali: Revisione
delle sanzioniamministrative in materia di tributi
sugli affari, sulla produzione e sui consumi,
nonché di altri tributi indiretti, a norma dell’art.
3, comma 133, della L. 23.12.96, n. 662.

A decorreredal periodo d'imposta 1997, viene ri-
disegnata la struttura del credito d’'imposta concesso
in caso di distribuzione di dividendi ai soci delle so-
cieta di capitali e contestualmente abolita la maggio-
razione di conguaglio. In particolare, il credito d'im-
posta non sara piu attribuito in misura fissa (pari ai
9/16 degli utili distribuiti), ma in proporzione
dell'imposta effettivamente assolta dalla societa sugli
utili distribuiti. Le riserve e i fondi che avrebbero do-
vuto scontare la maggiorazione di conguaglio in caso
di distribuzione vengono assoggettati a una imposta
sostitutiva indeducibile (di aliquotaparial 2,20 al 5,6
per cento), daliquidare con la dichiarazione deireddi-
ti relativa al 1997 e da versare in tre rate in occasione
del saldo annuale a partire dal 1998.

Il provvedimento, sullabase dei principi generali
contenuti nel D.Igs. 18.12.97, n. 472, haper oggettola
revisione delle sanzioni amministrative in materia di
tributi sugli affari, sullaproduzione e sui consumi, di
atri tributi indiretti e dei tributi locali.

(D.lgs. 18.12.97, n. 473; Suppl. ord. GU. 8.1.98,
n. 5)

23 dicembre- Provvedimenti monetari, creditizi e
finanziari: Modifica del tasso di sconto e della
misura dell’interesse sulle anticipazioni in conto
corrente e a scadenza fissa.

(D.lgs. 18.12.97, n. 467; Suppl. ord. G.U. 5.1.98,
n. 3)

Con provvedimento del 23 dicembre 1997, il Go-
vernatore della Banca d'ltalia ha ridotto il tasso di
sconto e l'interesse sulle anticipazioni in conto cor-
rente e a scadenza fissa dal 6,25 al 5,5 per cento, con
decorrenza dal 24 dicembre 1997; la maggiorazione
sulle anticipazioni a scadenza fissa & rimastainvariata

18 dicembre- Provvedimenti fiscali: Riformadelle
sanzioni tributarienon penali in materia di impo-
stedirette, di imposta sul valore aggiunto e di ri-
scossione dei tributi, a normadell’art. 3, comma
133, lettera q), della L. 23.12.96, n. 662.

Il provvedimento, sullabase dei principi generali
contenuti nel D.lgs. 18.12.97, n. 472, riordinail siste-

all'1,5 per cento. Per le operazioni relative alle cam-
biali agrarie emesse ai sensi dell'art. 43 del D.lgs.
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1°.9.93, n. 385, la ragione normale dello sconto é ri-
masta invariata al 4,75 per cento.

(G.U. 24.12.97, n. 299)

23 dicembre- Provvedimenti fiscali: Conferimento
alle Regioni eagli enti locali di funzioni e compiti
in materia di mercato del lavoro, a norma
dell’art. 1 della L. 15.3.97, n. 59.

Sono conferiti ale Regioni i compiti relativi a
collocamento ordinario, agricolo, obbligatorio, dello
spettacol o, dei lavoratori extracomunitari, dei lavora-
tori adomicilioedomestici, lapreselezioneel’incon-
tro tra domanda e offerta dilavoro e qualsiasi iniziati-
vavoltaaincentivare il lavoro, comprese le funzionie
i compiti in materia di politica attiva del lavoro
nell’ambito di un ruolo generale di indirizzo, promo-
zione e coordinamento dello Stato.

(D.Igs. 23.12.97, n. 469; G.U. 8.1.98, n. 5)

27 dicembre - Provvedimenti fiscali: Misure per la
stabilizzazione della finanza pubblica.

Disposizioni tributarie - Agevolazioni in mate-
riadi imposte sul reddito - Il provvedimento introdu-

Agevolazioni per leimprese - Sono previste alcu-
ne agevolazioniinformadicredito d’'impostaavalere
suiversamenti Irpef, Irpeg e IVA nei confrondi; del-
le piccole e medie imprese ubicate nelle regioni meri-
dionali, nelle aree urbane svantaggiate, nelle zone do-
ve vengono stipulati i “contratti d'area” e nelle isole
minori che, nel periodo ottobre 1997 - dicembre
2000, incrementano la base occupazionb)ejelle
piccole e medie imprese, di quelle artigiane e dei loro
consorzi che, a decorrere dal 1998, potenziano gli in-
vestimenti per ricerca e sviluppo, assumendo nuovi
ricercatori, stipulando contratti con Universita o ero-
gando borse di studig) delle piccole e medie impre-
se commerciali, delle imprese di somministrazione di
alimenti e bevande e delle imprese turistiche che, nel
triennio 1998-2000, acquistano beni strumentali di-
versi da autoveicoli, autovetture, motoveicoli ed edi-
fici; d) delle imprese che partecipano ai cosiddetti
contratti d’area (da stipulare entro il 1999 nei territori
stabiliti in ambito comunitario) e agli altri accordi di
programmazione negoziata che effettuano investi-
menti “non di funzionamento” (relativi alla realizza-
zione o al completamento di impianti e all'acquisto di
beni strumentali).

In sostituzione degli sgravi contributivi in per-
centuale dellaretribuzione concessialle regioni Cam-
pania, Basilicata, Sicilia, Puglia, Calabria e Sardegna
e scadutiil 30 novembre 1997, ddldicembre 1997 e

ce un'agevolazione fiscale per le spese sostenute nelsino al 31 dicembre 1999 viene corrisposto uno sgra-
1998 e nel 1999 dai proprietari o dai possessori diim- Vio capitario per i lavoratori occupati af tlicembre

mobili per la manutenzione straordinaria, la ristruttu-
razione, il restauro e il risanamento conservativo.

1997 che abbiano percepito nel 1996 unaretribuzione
imponibile ai fini pensionistici non superiore a 36 mi-

L’'agevolazione si estende anche alle spese per la ma-lioni. Per il 1997 e il 1998 il contributo annuo é di

nutenzione ordinaria e straordinaria delle parti comu-

ni dei fabbricati. Essa consente la detraibilita dall’lr-

1.600.000 lire, per il 1999 sara di 1.050.000 lire. |l
contributo € alternativo a ogni altra agevolazione

pef del 41 per cento delle spese documentate, fino a contributiva previdenziale e assistenziale ad eccezio-

un massimo di 150 milioni annui. La detrazione av-
viene in quote costanti nel periodo d’'imposta in cui

ne dellafiscalizzazione degli oneri sociali. E proroga-
ta per il 1997 e il 1998 la norma che prevede, per le

dette spese sono sostenute e nei quattro o nove succeskegioni menzionate e per I'’Abruzzo e il Molise, lo
sivi. Il suo ottenimento & condizionato al possesso di Sgravio totale dei contributi dovuti all'INPS perinuo-

alcuni requisiti esplicitamente previsti dalla legge.

Il contributo statale per la rottamazione previsto
dal DL 31.12.96, n. 669, viene esteso per il biennio

1998-99 ai soggetti (persone fisiche o giuridiche) che

vi assunti a incremento delle unita occupate al 30 no-
vembre dell’anno precedente; I'agevolazione ha du-
rata annuale.

Per le imprese commerciali, artigiane, turistiche e

acquistano nuovi macchinari o attrezzature agricole di somministrazione di alimenti e bevande il provve-

in sostituzione di analoghi strumenti di lavoro.
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spese sostenute nel periodo d'imposta 1998 e in quel-

tori (rispettivamente 8 e 4 milioni). Al riguardo, sono

lo successivo concernenti opere di manutenzione e ri- modificate anche le disposizioni per gli agenti e rap-

strutturazione degli immobili strumentali.

Viene introdotta un’imposta sostitutiva delle im-
poste sui redditi di aliquota pari al 10 per cento in fa-
vore: a) delle societa che entro iPlkettembre 1998
assegnano ai soci beni immobili o mobili registrati
non strumentali per I'attivita dell'impresa o quote di
partecipazione in societh) degli imprenditori indi-
viduali che optano entro il 20 aprile 1998 per I'esclu-
sione dal patrimonio dell'impresa dei beni immobili
detenuti alla data del 30 settembre 1987delle so-
cieta che hanno per oggetto esclusivo o principale la
gestione di beni immobili e che optano per la trasfor-
mazione in societa semplice.

Agevolazioni per danni e rischi sismici - Viene
accordatofinoal 31 dicembre 1999, in favore dei sog-
getti che hanno subito danni materiali nelle regioni
Marche e Umbria colpite dai recenti eventi sismici,
un contributo pari all'IVVA pagata e non dedotta sugli
acquisti di beni e servizi necessari al recupero degli
edifici danneggiati o distrutti dal sisma. Un analogo
contributo e stabilito per le opere realizzate nelle altre
zone a elevato rischio sismico.

Disposizioni in materia di imposte sul reddito- Il
regime della detrazione dall’'lrpef del 19 per cento de-
gli oneri sostenuti, secondo l'art. 18s del TUIR,
viene estes@) agli interessi (entro I'importo massi-
mo di 5 milioni annui) sui mutui ipotecari contratti
per la costruzione della prima casg;alle spese so-
stenute per I'acquisto dei motoveicoli e autoveicoli
necessari alla deambulazione dei portatori di handi-
cap;c) alle spese per i sussidi tecnici e informatici
specialistici per i portatori di handicap.

Perleimprese e ilavoratori autonomi, a decorrere
dal periodo d’'imposta 1997, viene fissata al 50 per
cento la deduzione dal reddito dei costi di acquisto e
delle spese difunzionamento e manutenzione dei vei-
coli diversi da quelli utilizzati esclusivamente come
beni strumentali o datiin uso promiscuo ai dipendenti
o adibiti a uso pubblico (per i quali continua a operare
la deducibilita integrale). E inoltre introdotto un limi-
te al costo fiscalmente riconosciuto per I'acquisto di
detti veicoli (35 milioni), dei motocicli e dei ciclomo-

presentanti di commercio.

A decorrere dallo stesso periodo, viene rivista la
disciplina fiscale delle immobilizzazioni. In partico-
lare, viene introdotta la facolta di effettuare la rivalu-
tazione delle immobilizzazioni immateriali, materiali
e finanziarie senza che queste diano luogo a plusva-
lenze tassabili. | relativiammortamenti continueran-
no a essere calcolati sul costo dei beni al netto di tali
rivalutazioni.

Sui redditi da capitale di fonte estera percepiti da
soggetti residenti si applica un’imposta sostitutiva
delle imposte sui redditi (di aliquota pari a quella pre-
vista per le ritenute a titolo d’'imposta sui redditi di ca-
pitale) ovvero la tassazione ordinaria.

Nel provvedimento sono anche incluse disposi-
zioni applicabili a decorrere dal periodo d’imposta
1998 aventi come oggettay) la revisione del sistema
di tassazione dei contributi in conto capitale (ai fini
del calcolo degliammortamenti, questi devono essere
scomputati dal valore delle immobilizzazioni per le
guali sono stati erogatily) I'esclusione dall'applica-
zione dell'lrpeg periconsorzitra entilocali, per le as-
sociazioni e gli enti gestori di demani collettivi; la ri-
duzione della quota di ammortamento per i marchi
d’'impresae per 'avviamento rispettivamente da 1/3 a
1/10 e da 1/5 a 1/10.

Dal 1° gennaio 1998 vengono elevate le misure
delle ritenute d’acconto sulle prestazioni dilavoro au-
tonomo (dal 19 al 20 per cento), sulle provvigioni de-
gliagenti e dei rappresentanti dicommercio (dal 10 al
19 per cento), mentre laritenuta a titolo d'imposta sui
compensi corrisposti a soggetti non residenti viene
elevata dal 20 al 30 per cento. | condomini e i lavora-
tori autonomi diventano sostituti d'imposta per i red-
diti da lavoro dipendente o autonomo erogati a decor-
rere dallo stesso periodo.

Il provvedimento contiene una delega al Governo
per l'istituzione di un'addizionale comunale all'lr-
pef, da esercitare entro tre mesi dall’approvazione
delle legge.

Disposizioni in materia di imposte indirette - Le
modifiche in materia di IVA introdotte dal provvedi-
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mento riguardano: a) lariduzionedal 20 al 10 per cen- viene inoltre modificato il regime ditassazione deire-
to dell’aliquota sulle vendite e sulle importazioni di  lativi premi, con I'esclusione dei biglietti delle lotte-
fiori; b) la conferma dell'applicazione dell’aliquota  rie nazionali e delle giocate del lotto.

ridotta del 10 per cento per i soli interventi di manu-
tenzione straordinaria per I'edilizia residenziale pub-
blica; c) la revisione del regime di non applicabilita
dell'imposta previsto per le cessioni di rottami.

Viene inoltre disposto un piano straordinario di
classamento delle unita immobiliari nuove o variate,
da attuare entro il 1999, anche in collaborazione con
soggetti pubblici e privati.

Altre disposizioni riguardanaa) il differimento
dal 31 luglio 1997 al 30 settembre 1998 del termine
per la chiusura delle partite IVA inattive) la proroga
dal 30 settembre 1997 al 28 febbraio 1998 del termine
perlaregolarizzazione deitardivio omessiversamen-
ti dell'lVA e di imposte dirette (comprese le ritenute
operate dai sostituti d'imposta) risultanti dalle relati- Viene istituita una nuova imposta erariale regio-
ve dichiarazioni. nale sulle emissioni sonore degli aeromobili, in ag-
giunta ai diritti di approdo e di partenza degli stessi; le
modalita applicative nonché l'aliquota del tributo
verranno definite con regolamento da emanare entro

Il provvedimento introduce una tassa sulle emis-
sioni di anidride solforosa e di ossidi di azoto (cosid-
detta ecotassa) in atmosfera, a carico dei grandi im-
pianti di combustione, nella rispettiva misura di
103.000 lire e 203.000 lire per tonnellata annua.

Il provvedimento modifica la disciplina della re-
gistrazione dei contratti di locazione dei beni immo-
bili, prevedendone I'obbligo anche per quelli di im-

porto annuo inferiore a 2.500.000 lire. L'importo 12 mesi.

minimo della relativa imposta (da versare entro 20 Alcune norme integrano le disposizioni previste
giorni dalla stipula del contratto) viene fissato in dallaL.23.12.96,n. 662, in materia di dismissioni del
100.000 lire. patrimonio immobiliare dello Stato, prevedendo la

o o possibilita di trasferire gratuitamente la proprieta de-
In materia di tasse automobilistiche, a decorrere  ji 5jl0ggi pubblici ai Comuni che ne cureranno le di-
dal 1998, per i veicoli diversi da quelli tassati in base  gmjssioni; inoltre vengono semplificate le procedure

alla portata, la misura del tributo € rapportata alla po- g glienazione degli immobili di valore non superiore
tenza effettiva del motore espressain kilowattoin ca- 3 300 milioni non conferiti nei fondi immobiliari pre-

valli vapore e non pitl ai cavalli fiscali. Sono previste st dalla normativa.
riduzioni per gli autoveicoli alimentati esclusivamen-
te con GPL o gas metano ovvero azionati con motore
elettrico; sono invece esclusi dal pagamento del tribu-
toi veicoli adattati per i portatori di handicaponte-
stualmente, vengono soppresse la tassa di concessio
ne governativa sulle patenti di guida, la cosiddetta
tassa autoradio Tv, la tassa speciale per i veicoli ali-
mentati con GPL o metano e la soprattassa periveico-
li cosiddetti ecodiesel.

Disposizioni in materia di spese - Sanita - Per
I'anno 1998 le Regioni devono assegnare alle ASL
obiettivi di risparmio non inferiori al 2,25 per cento
Tispetto alla spesa annua rendicontata per 'esercizio
1996 e rivalutata con i tassi di inflazione programma-
taper glianni 1997 e 1998. Nel caso in cui le Regioni
o0 le aziende ospedaliere non dovessero ottemperare
allobbligo sia del contenimento della spesa sia

A decorrere dal 1gennaio 1998, viene ridotta da dell'invio di dati informativi (necessari all'attivita di
350242 lire per litro la quota dell’accisa sullabenzi- Programmazione), il Ministro della Sanita proporra
na devoluta alle Regioni a statuto ordinario. in sede di riparto del Fondo sanitario nazionale una

riduzione, non superiore al 3 per cento, della quota
Per i tabacchiimmessiin consumo vengono inol-  spettante alle Regioni.
tre previsti termini quindicinali per il versamento del-

la relativa accisa. Entro il 31 marzo 1998 le Regioni devono indivi-

duare le aree di attivita specialistica nelle quali inqua-
A decorrere dal 1998, viene abolita la cosiddetta dreranno dal 1luglio 1998 gli specialisti che al 31
tassa di lotteria sui concorsi e operazioni a premio; dicembre 1997 svolgevano esclusivamente attivita
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ambulatoriale nell’ambito del SSN per un minimo di

29 ore settimanali e non avevano un’eta superiore a
55 anni. Gli specialisti che al 31 dicembre 1997 non
avevano i requisiti anzidetti mantengono i rapporti di
convenzione acquisiti; quelli che, pur in possesso dei

requisiti, non abbiano presentato domanda cesseran-

no i rapporti in convenzione a partire ddl luglio
1998.

Sono state modificate le norme che stabilivano il
numero di prescrizioni per ricetta. La L. 24.12.93, n.
537, aveva stabilito che a decorrere dalgénnaio
1994, i prezzi dei farmaci diversi da quelli cosiddetti
da banco, fossero fissati tenendo conto della media
dei prezzi di prodotti similari commercializzati
nell’ambito della Comunita europea; la presente leg-
ge ha ampliato le competenze del CIPE, conferendo-
glinon solo un ruolo di vigilanza ma anche il compito
di stabilire quali e quanti paesi prendere a riferimento
per il confronto (entro la fine di febbraio il CIPE deve
definire i criteri per il calcolo del prezzo medio euro-
peo). Per i prodotti gia commercializzati, se il prezzo
di vendita risulta superiore a quello riferito ai vari
paesi europei, € prevista unariduzione immediata; se
il prezzo é inferiore, 'adeguamento & applicato gra-
dualmente in sei anni. L’'onere a carico del SSN per la
spesa farmaceutica € determinato per il 1998 in
11.091 miliardi, per glianni 1999 e 2000 in 11.451 e
11.811 miliardi di lire, rispettivamente.

Al fine di assicurare una maggiore equita del si-

Il Governo € delegato a emanare, entro il marzo
1998, decreti per la definizione, con effetto dalu-
glio 1998, di criteri unificati di valutazione della si-
tuazione economica dei soggetti che richiedono pre-
stazioni sociali agevolate nei confronti delle
Amministrazioni pubbliche, nonché delle modalita
per l'acquisizione delle informazioni e I'effettuazio-
ne dei controlli.

Pubblico impiego - E introdotta la programma-
zione triennale del fabbisogno di personale nelle Am-
ministrazioni pubbliche. Per le Amministrazioni del-
lo Stato, ad eccezione del comparto della scuola
oggetto di specifiche norme, é prevista una riduzione
complessiva del personale in servizio non inferiore,
per il 1998, all'l per cento (rispetto alla consistenza
del personale al 31 dicembre 1997), per il 1999, allo
0,5 per cento (rispetto alla consistenza del 31 dicem-
bre 1998); le esigenze di personale sono determinate
trimestralmente. Una percentuale non inferiore al 10
per cento delle assunzioni comunque effettuate deve
avvenire con contratto di lavoro a tempo parziale.
Un'ulteriore percentuale di assunzioni, non inferiore
al 10 per cento, deve essere effettuata con contratto di
formazione lavoro; sono incentivate le trasformazio-
ni dei rapporti di lavoro da tempo pieno a tempo par-
Ziale.

Per il triennio 1998-2000, gli stanziamenti relati-
vi alla remunerazione delle prestazioni di lavoro
straordinario per il personale dello Stato sono ridotti

stema della partecipazione alla spesa sanitaria e delle yq 12,01 per cento, sono esclusi gli stanziamenti rela-

relative esenzioni, nonché per evitare I'utilizzazione
impropria dei diversi regimi di erogazione delle pre-
stazioni sanitarie, il Governo é delegato a emanare,
entro il 30 aprile 1998, uno o piu decreti di riordino
della partecipazione alla spesa e delle esenzioni. |
principi cuii provvedimenti devono ispirarsi Sora):

il SSN deve garantire la tutela della salute della totali-
ta dei cittadinip) nell’lambito delle prestazioni eroga-
te si stabiliscono quelle per cui € necessaria una parte-
cipazione da parte del cittadino e quelle a totale carico
del SSN;c) 'esenzione € legata alla condizione eco-
nomica e familiare dell’'utente, all’eta dell’assistito e
al bisogno di prestazioni (queste vanno riferite anche
alle patologie); la condizione economica che da dirit-
to all’esenzione deve essere riferita all'intero nucleo
familiare.

tivi ai servizi istituzionali di tutela dell’ordine e della
sicurezza pubblica, ai Vigili del fuoco, alle Forze ar-
mate e all Amministrazione della giustizia. Sono pre-
visti risparmi anche sulle spese di trasporto per mis-
sioni. L’attribuzione di trattamenti economici al
personale contrattualizzato puo avvenire esclusiva-
mente in sede di contrattazione collettiva; dall’entrata
in vigore del primo rinnovo contrattuale cessano di
avere efficacia tutte le disposizioni di leggi, regola-
menti o atti amministrativi generali che recano incre-
menti retributivi al personale contrattualizzato. | trat-
tamenti economici piu favorevoli saranno riassorbiti
dai futuri miglioramenti retributivi.

Il personale del comparto della scuola deve risul-
tare alla fine del 1999 inferiore del 3 per cento rispetto
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aquellorilevato dlafine del 1997. In previsione del
conferimento alleistituzioni scolastiche della perso-
nalita giuridica, € consentito alle stesse di stipulare
contratti di prestazione d’opera con esperti per parti-
colari attivita di insegnamento. | docenti compresi
nelle graduatorie per il passaggio in ruolo hanno
la precedenza (a decorrere dallanno scolastico
1997-98) nel conferimento delle supplenze annuali e
temporanee del personale docente nella provincia in
cui e valida la graduatoria. Nel 1998 la spesa per le
supplenze brevinon deve essere superiore a quellare-
gistrata nel 1997. Con effetto dall’anno scolastico
1997-98 sono abolitii compensi giornalieri ai compo-
nenti delle commissioni per gli esami di licenza me-
dia. Parte dei risparmi attuati in seguito all’introdu-
zione delle nuove norme devono essere versati in un
apposito fondo utilizzabile perincrementare i fondi di
istituto per la retribuzione accessoria del personale.

Privatizzazioni - Le societa private che subentra-
no nelle aziende dismesse dalle Amministrazioni
pubbliche sono tenute a mantenere per un periodo di
tempo concordato e comungue non inferiore a cinque
anniil personale adibito alle funzioni trasferite. Il per-
sonale in esuberoin seguito ai processi di dismissione
pud essere assorbito dallAmministrazione che ha
operato la dismissione.

Finanza decentrata - Al fine diridurre le giacen-
ze sui conti delle Province con popolazione superiore
a400.000 abitanti e dei Comuni con piu di 60.000 abi-
tanti, presso la Tesoreria dello Stato, i versamenti su
tali conti, a carico del bilancio statale, vengono effet-
tuati solo quando i depositi si riducono ai limiti stabi-
liti dal Ministro del Tesoro (il DM 16.1.98 stabilisce
che illimite variin relazione all’ente interessato; esso
e compreso frail 14 e il 18 per cento). Ferme restando
le norme contenute nella L. 28.2.97, n. 30, che preve-
dono la corresponsione in piu rate dei trasferimenti da
parte dello Stato agli enti locali, sono invece abrogate
eventuali altre norme che prevedano scadenze prede-
terminate per i pagamenti a carico dello Stato. Per gli
annidal 1998 al 2000 i titolari di contabilita speciali o
infruttifere presso la Tesoreria dello Stato, fatta ecce-
zione per gli enti territoriali, gli enti di previdenza
compresinellatalB dellaL.29.10.84, n. 720 (e suc-
cessive modificazioni), gli enti del SSN, I'ente Poste
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(limitatamente ai conti riguardanti le operazioni ese-
guite per conto dello Stato e a quelli intestati all’'Unio-
ne europea), non possono effettuare prelevamenti dai
rispettivi conti superiori al 95 per cento dell'importo
cumulativamente prelevato alla fine di ciascun bime-
stre dell'anno precedente.

Verifica delleinvalidita civili - E previsto un pia-
no straordinario di circa 100.000 accertamenti da ef-
fettuarsi prioritariamente sui titolari di benefici eco-
nomici di invalidita civile che, contrariamente a
guanto stabilito dalla L. 8.8.96, n. 425, non abbiano
documentato la loro infermita. Gli accertamenti de-
vono svolgersi nel periodo compreso fraildgiugno
1998 e il 31 marzo 1999. Se in seguito alla verifica si
riscontrasse l'insussistenza dei requisiti, la revoca del
trattamento decorrera dalla data dell’accertata insus-
sistenza dell'infermita. Gli accertamenti gia avviati
devono concludersi entro il 30 aprile 1998.

Previdenza - Con effetto sulle anzianita contribu-
tive maturate dal lgennaio 1998, a tutti i lavoratori
iscritti alle forme pensionistiche obbligatorie sostitu-
tive, esclusive ed esonerative dell'assicurazione ge-
nerale (fondi speciali) si applicano le aliquote di ren-
dimento previdenziale indicate nella tabella di cui
all'art. 12 della L. 30.12.92, n. 503. Per i trattamenti
da liquidarsi a decorrere dat fjennaio 1998 a carico
dei fondi speciali, non trovano piu applicazione le
disposizioni che prevedono la trasformazione delle
quote di pensione in forma di capitale. Sempre dal-
I'anzidetta data 'adeguamento delle pensioni erogate
dai fondi speciali puo avvenire soloin base allanorma
contenuta nella citata L. 503 del 1992, che prevede
che 'adeguamento avvenga in base alla variazione
dell’indice Istat dei prezzi al consumo delle famiglie
di operai e impiegati. Dal’lgennaio 1998 per i lavo-
ratori iscritti all’assicurazione generale obbligatoria
perl'invalidita, lavecchiaia e isuperstiti e delle forme
di essa sostitutive ed esclusive il diritto alla pensione
si acquisisce al raggiungimento dei requisiti anagrafi-
ci e contributivi indicati, dalla legge in oggetto, nella
tab.Cperilavoratori del settore privato e nella téb.
perilavoratori pubblici. Il requisito contributivo resta
fissato, per tutti i lavoratori, in 35 anni e I'eta minima
necessaria é di 53 anni per i lavoratori pubblici e di 54
per i lavoratori privati; le eta si innalzano gradual-
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mente sino ad arrivare a 57 nel 2002 per i lavoratori
privati e nel 2004 per i lavoratori pubblici. Per i lavo-
ratori autonomi i requisiti richiesti per il consegui-
mento della pensione sono di 35 anni di versamenti
contributivi e di 58 anni di eta. In via transitoria nel
periodo compreso traiPlgennaio 1998 e il 31 dicem-
bre 2000 il requisito anagrafico resta quello dei 57 an-
ni. Prescindendo dal requisito anagrafico la pensione
e conseguibile al raggiungimento dei 40 anni diversa-
menti contributivi.

| nuovi requisiti per I'accesso alla pensione non
trovano applicazione nei confronti di alcune catego-
rie di lavoratori quali:a) gli operai e le categorie
equivalentip) i lavoratori dipendenti che hanno non
meno di un anno di versamenti contributivi in eta
compresa frai 14 e i 19 anrd) i lavoratori posti in
mobilita o in Cassa integrazione guadagni per effetto
di accordi stipulati entro il 3 novembre 1997 o che en-
tro la menzionata data siano stati autorizzati alla pro-
secuzione volontaria dei versamenti contributivi. La
legge ha previsto nuove “finestre” per la liquidazione
delle pensioni. | lavoratori che raggiungono i requisiti
per il diritto alla pensione di anzianita enta:il pri-
mo trimestre dell’anno, accedono al pensionamento a
decorrere dallluglio dello stesso anno (se di eta pari
o0 superiore a 57 anni al 30 giugnd);il secondo tri-
mestre, dal 1ottobre (se di eta pari o superiore a 57
anni al 30 settembrey) il terzo trimestre, dal 1gen-
naio dell'anno successivd) il quarto trimestre, dal
1° aprile dell’anno successivo. Per il 1998 le varie fi-
nestre di uscita delle pensioni sono differite di tre me-
si, restano esclusiilavoratori che abbiano un’anziani-
ta contributiva non inferiore a 40 anni, quelli soggetti
alla contribuzione volontaria e quelli che sono in mo-
bilita. Le “finestre” delle pensioni di anzianita dei la-
voratori autonomi prevedono che, nel caso i requisiti
si raggiunganoa) nel primo trimestre dell'anno, ab-
biano diritto alla pensione di anzianita a decorrere dal
1° ottobre;b) nel secondo trimestre, daf §ennaio
dell'anno successiva;) nel terzo trimestre, dal°l
aprile dell'anno successival) nel quarto trimestre,
dal 2° luglio dell'anno successivo. Le “finestre” nel
periodo compreso frail’lgennaio 1998 e il 31 dicem-
bre 2000 (in cui permane il requisito anagrafico dei 57
anni) sono differite di 4 mesi.

Per il personale del comparto della scuola la ces-
sazione del servizio ha effetto dalla data di inizio
dell'anno scolastico. Il personale che aveva presenta-
todomanda entroil 15 marzo 1997 e non aveva potuto
accedere al pensionamento a causa di successivi
provvedimenti di legge (DL 19.5.97, n. 129 e L.
18.7.97,n.229) deve essere collocato ariposoin parte
nell'anno scolastico 1998-99 e in parte nell'anno
1999-2000. E stabilita una priorita per i soggetti che
hanno maturato i requisiti per 'accesso al trattamento
pensionistico previsti per il personale del pubblico
impiego nel 1998 e per quelli con maggiore anzianita
anagrafica.

Entro il giugno 1998, con decreto del Presidente
del Consiglio, nel rispetto degli equilibri di bilancio,
devono essere individuate le mansioni che in base al
criterio della gravosita sono da considerare equiva-
lenti a quelle degli operai. Sempre entro la stessa data
con decreto ministeriale saranno individuate le attivi-
ta cosiddette usuranti.

Sono state introdotte norme piu restrittive rispetto
aquelle contenute nei decretilegislativi che regolava-
no il pensionamento anticipato degli iscritti al Fondo
per il personale divolo e ai Fondi riguardanti i Milita-
ri, le Forze di polizia e i Vigili del fuoco, gli sportivi
professionisti e i lavoratori dello spettacolo.

Ai percettori di pensioni di importo superiore a
cinque volte il trattamento minimo INPS non spetta,
per il 1998, la perequazione automatica al costo della
vita. Dal I° gennaio 1999 e per la durata di tre anni
I'indice di perequazione delle pensioni & applicato
nella misura del 30 per cento per la quota dei tratta-
menti compresa fra cinque e otto volte il trattamento
minimo INPS, non & invece applicato alcun aumento
alla quota superiore a otto volte il trattamento mini-
mo. Dal I’ gennaio 1998 le quote dei trattamenti pen-
sionistici di anzianita eccedenti il trattamento minino
del FPLD non sono cumulabili con i redditi da lavoro
autonomo nella misura del 50 per cento e fino alla
concorrenza dei redditi stessi.

Dal 1° gennaio 1998 le aliquote contributive per il
finanziamento delle gestioni pensionistiche dei com-
mercianti e artigiani sono elevate di 0,8 punti percen-
tuali. Ogni primo gennaio a decorrere dal 1999 le
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aliquotedevono essereaumentatedi 0,2 punti percen-

tuali sino a raggiungere un'aliquota pari a 19 punti
percentuali. Per il 1998 I'aliquota contributiva dei la-
voratoriagricoli € aumentata di 0,3 punti. Perilavora-
tori autonomi gia pensionati presso le gestioni
del’INPS e con piu di 65 anni di eta, a richiesta, il
contributo puo essere ridotto del 50 per cento; in que-
sto caso per i lavoratori per i quali la pensione € liqui-
dataintutto o in parte con il sistema retributivo il sup-
plemento di pensione é corrispondentemente ridotto
dellameta. Perilavoratori che svolgono come attivita
principale, anche se non in maniera esclusiva, quella
dilavoro autonomo il contributo & elevato di 1,5 punti
percentuali e, ogni due anni, di ulteriori 0,5 punti sino
araggiungere l'aliquota del 19 per cento; gli stessi la-
voratori sono assoggettati a un’ulteriore aliquota di
0,5 punti per I'onere derivante dalla tutela della ma-
ternita e degli assegni al nucleo familiare.

Dal 1° gennaio 1998 I'aliquota contributiva di fi-
nanziamento delle forme pensionistiche sostitutive
gestite dal'INPS, se inferiore, deve essere allineata a
quella vigente per il FPLD.

[1D.Igs. 20.11.90, n. 357, aveva riformato i regi-
mi pensionistici esclusivi ed esonerativi degli enti
pubblici creditizi. La legge in oggetto ha stabilito che
per gliiscritti ai regimi integrativi di aziende di credi-
to che presentino anomalie in almeno due degli indi-
catori contenuti nella talk (allegata alla legge) e de-
sunti dall'ultimo bilancio, si applichino le seguenti
disposizionia) per gliiscrittiin servizio, il trattamen-
to pensionistico integrativo & determinato, secondo le
rispettive fonti di regolamentazione, esclusivamente
con riferimento alle anzianita gia maturate aggen-
naio 1998 oppure, se le anomalie si verificano succes-
sivamente, alla data di riferimento dell’'ultimo bi-
lancio. Dall'importo del trattamento pensionistico in-
tegrativo viene detratto 'ammontare a carico della

mo bilancio. Per le pensioni erogate dai regimi inte-
grativi prima della maturazione dei requisiti di acces-
so alla pensione della gestione speciale dell'INPS, si
applicail regime perequativo stabilito per tale gestio-
ne limitatamente alla quota di pensione corrisponden-
te, per ciascuna azienda, alla percentuale indicata nel-
la tabella allegata al D.Igs. 357 del 1990.

Blocco dei pensionamenti - || provvedimento ha
confermato, per il periodo dal 3 novembre 1997l 1
gennaio 1998, il blocco dei trattamenti pensionistici
anticipati rispetto all’eta pensionabile o all’eta previ-
staperlacessazionedalservizioin base aisingoli ordi-
namenti (gia stabilito con il DL 3.11.97, n. 375, deca-
duto). Sono stati esclusi dal blocco i lavoratori per i
guali siaintervenutal’estinzione del rapporto dilavo-
ro in un periodo anteriore al 3 novembre, quelli che
avevano un’anzianitacontributivadialmeno40annio
che, in base a specifiche disposizioni di legge, erano
stati postiin prepensionamento primadel 3 novembre.

(L.27.12.97, n. 449; Suppl. ord. G.U. 30.12.97, n.
302)

27 dicembre - Provvedimenti fiscali: Disposizioni
per laformazionedel bilancio annualeeplurien-
nale dello Sato (legge finanziaria 1998).

Per I'anno 1998 il limite massimo del saldo netto
da finanziare viene determinato in termini di compe-
tenza in 87.800 miliardi (al netto di 28.807 miliardi
per regolazioni debitorie). Per gli anni 1999 e 2000,
tale limite nel bilancio pluriennale a legislazione vi-
gente e determinato, rispettivamente, in 86.400 e in
62.200 miliardi di lire (al netto di 26.247 miliardi per
i 1999 e di 23.677 miliardi per il 2000 per le regola-
zioni debitorie). Per il bilancio programmatico degli
anni 1999 e 2000, il limite massimo del saldo netto da

gestione speciale delllNPS teoricamente spettante fin5iare ¢ determinato, rispettivamente, in 80.600 e
allastessadata. Lasomma che rimane vienerivalutata 60.750 miliardi di lire.

fino al momento del pensionamento applicando i cri-
teridirivalutazione previsti dall'art. 11 del D.Igs. 503
del 1992;b) per gli iscritti in pensione, il trattamento

E disposto che il maggior gettito derivante da
provvedimenti legislativiin ciascun anno del triennio

pensionistico integrativo viene escluso da qualsiasi 1998-2000 venga interamente destinato alla riduzio-
meccanismo di perequazione con decorrenza tlal 1 ne del saldo netto da finanziare. Rimane salva la pos-
gennaio 1998 oppure, se le anomalie si verificano sibilita di disporre parzialmente di tali entrate per far

successivamente, dalla data di riferimento dell’'ulti- fronte a specifiche situazioni di crisi connesse con ca-
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lamita naturali, sicurezza del Paese ed emergenze Ministro del Lavoro e della previdenza sociale di con-
economico-finanziarie. certo con quello per la Solidarieta sociale. Nel trien-
nio 1998-2000 il limite della maggiore spesa é quanti-
In luogo della restituzione del drenaggio fiscale, ficato in 1.800 miliardi.
sono incrementati gli importi dell'assegno al nucleo  perj 1998 il contributo dello Stato allINPS & i
famlllare_, con pa_rtlcolar(\a r_|fe_r|ment(_).a| nuclel_m_ono- 24.472 miliardi.
parentali, a quelli con piu figli o al cuiinterno vi siano

portatori di handicap. L'attuazione ditale norma é su- (L.27.12.97,n.450; Suppl. ord. G.U. 30.12.97, n.
bordinata all’'emanazione di un decreto da parte del 302)
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