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La congiuntura e le politiche economiche

L’economia internazionale

[1 1° gennaio hapreso avvioin Europalaterzafa-
se dell’'Unione economica e monetaria; € stato intro-
dotto I'euro, i cui tassi di conversione con le monete
degli undici paesi partecipanti sono stati irrevocabil-
mente fissati il 31 dicembre 1998.

Gli ultimi due mesi dello scorso anno erano stati
caratterizzati da unarelativa calma sui mercati finan-
ziari internazionali. Vi aveva contribuito I'intesa rag-
giunta a novembre tra il Fondo monetario internazio-
nale e le autorita brasiliane sul sostegno al piano di
risanamento di quell’economia. Negli Stati Uniti e in
Europa gli indici di borsa avevano registrato signifi-
cativi rialzi.

Nel gennaio di quest’anno la situazione é tornata

santi ripercussioni delle crisi finanziarie in Asia e in
Russia e della recessione in Giappone. Le stime piu
recenti dell’FMI confermano la netta flessione della
crescita del prodotto e del commercio mondiali fra il
1997 eil 1998 (rispettivamente dal 4,2 al 2,2 per cento
e dal 9,9 al 3,3 per cento).

In Giappone il quadro congiunturale si € aggrava-
to: il prodotto, in caduta dall’'ultimo trimestre del
1997, si sarebbe ridotto di quasi il 3 per cento nel
1998; si é accentuata la deflazione dei prezzi. In un
contesto in cui la politica di bilancio stenta a rilancia-
re la crescita, I'orientamento della politica monetaria
e rimasto espansivo: a novembre la Banca del Giap-
pone ha varato misure di emergenza per accrescere la
propensione delle banche a erogare credito; alla meta

repentinamente ad aggravarsi. Sono emerse difficolta di febbraio ha indotto un’ulteriore flessione del tasso

delle autorita brasiliane nell’attuare il programma di
austerita fiscale; ne sono derivati massicci attacchi
speculativialreal. Il 15 gennaio, due giorni dopo ave-
re ampliato la banda di oscillazione, le autorita brasi-
liane decidevano di abbandonare I'ancoraggio del
real al dollaro e di consentirne la libera fluttuazione.
Della crisi valutaria del Brasile hanno risentito le bor-
se e le monete di altri mercati emergenti, in special
modo in America latina; alcuni paesi hanno innalzato
i tassi di interesse per contrastare il deflusso di fondi.
Nei paesi industriali le borse hanno perso parte dei
guadagni precedentemente realizzati.

Dato il peso del Brasile in termini di prodotto e di
interscambio commerciale, le difficolta di questo
paese avranno effetti negativi sulle prospettive di cre-
scita di altre economie dell’America latina. Ne po-
trebbe inoltre derivare un ulteriore indebolimento dei
corsi delle materie prime, gia scesi a minimi storiciin
rapporto al prezzo dei manufatti. Questi effetti della
crisi brasiliana andranno ad aggiungersi alle gia pe-

overnight, allo 0,15 per cento. E stato avviato il pro-
gramma di ristrutturazione del sistema bancario, con
la nazionalizzazione di due delle maggiori banche.

Nei paesi asiatici piu direttamente colpiti dalla
crisifinanziaria I'attivita produttiva nello scorso anno
si é fortemente contratta. Negli ultimi mesi si sono
manifestati segnali di miglioramento: le valute si so-
no stabilizzate, consentendo riduzioni dei tassi d’inte-
resse, tornati in alcuni casi ai livelli dell’'estate del
1997. Allariduzione delle tensioni sui mercati asiatici
ha contribuito il mantenimento da parte delle autorita
cinesi della parita dello yuan. In Corea del Sud e in
Tailandia, dove le riforme dei sistemi economico-fi-
nanziari sono state piu incisive, il guadro congiuntu-
rale sta gradualmente migliorando.

InRussia la crisieconomica &, invece, peggiorata;
il reddito e crollato nella seconda parte del 1998. La
definizione di un nuovo piano di risanamento, che af-
fronti con decisione i gravi problemi strutturali del
paese, € condizione essenziale per unaripresa della fi-
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duciadegli investitori internazionali e per lariattiva-
zione del prestito concordato a luglio con I'FMI, at-
tualmente sospeso.

Negli Stati Uniti la fase espansiva & proseguita
nella seconda parte dell’anno, riflettendo la crescita
dei consumi, da ricondurre in parte ai forti rialzi del
mercato azionario; si € registrata un’ulteriore ridu-
zione del tasso di risparmio delle famiglie. Nell'area
dell’euro la crescita é rimasta sostenuta; nell’'ultimo
trimestre si sono perd manifestati segni di rallenta-
mento.

Negli Stati Uniti e nell’'Unione europea le politi-
che fiscali sono rimaste sostanzialmente invariate nel
1998; quelle monetarie hanno assunto un orientamen-
to piu espansivo. In novembre la Riserva federale ha
abbassatoiltasso obiettivo suifederal funds per later-
za volta dalla fine di settembre, portandolo al livello
pit basso degli ultimi quattro anni. La decisione € da
ricondurre, oltre che all'assenza di pressioni inflazio-
nistiche, alle difficolta delle imprese nel reperire cre-
dito e alle incertezze circa I'evolversi del quadro in-
ternazionale. Anche la Banca d’Inghilterra ha ridotto
iltasso base a piu riprese, portandolo all’inizio di feb-
braio al 5,5 per cento. Nell'area dell’euro si e comple-

Principali indicatori economici

tato il processo di convergenza dei tassi d’interesse
versoilivelli pit bassi; alla fine di dicembre i tassi uf-
ficiali nei paesidell’area si collocavano al 3 per cento.

Nei primi due mesi del 1999 i rapporti di cambio
frale tre principali valute sono stati relativamente sta-
bili, risentendo poco della crisi in Brasile. Lo yen ha
registrato tra dicembre e gennaio un significativo ap-
prezzamento, in parte riconducibile al’aumento dei
rendimenti a lungo termine in Giappone. Dallafine di
gennaio il dollaro si € leggermente apprezzato, riflet-
tendo le attese di un ampliamento del differenziale
d’interesse a favore degli Stati Uniti.

La crisi economica e finanziaria nel paesi emer-
genti

Secondo le valutazioni dell’FMI nel 1998 la cre-
scita dei PVS si é ridotta al 2,8 per cento, dal 5,7 del
1997. Nel gruppo dei paesi del’Europa centro-orien-
tale e dell’'ex URSS, dove nel 1997 il PIL era aumen-
tato per la prima volta dall'inizio della transizione
all’economia di mercato, si e di nuovo registrata una
contrazione.

Tav. 1
di alcuni paesi emergenti

Prezzi Saldo del bilancio Saldo delle partite _— .
PIL (1) alconsumo (2) | pubblico (3) (4) correnti (3) Esportazioni (1) | Importazioni (1)
PAESI

1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998

America latina
Argentina . .. ... 8,6 5,2 0,8 1,3 -2,1 -1,7 -3,5 -4,5 12,3 8,0 29,0 12,3
Brasile ........ 3,2 0,5 7.9 3,9 -6,3 -8,1 -4 -4,2 10,8 0,4 12,8 -5,5
Messico ....... 7,0 4,6 20,6 15,3 -1,4 -1,9 -1,9 -3,5 14,5 9,6 23,3 15,6
Venezuela 5,1 -2,5 50,0 36,1 1,6 -2.1 6,9 -1,3 11,3 -2,4 23,9 9,0

Asia

Corea del Sud . 5,5 -7,0 4,4 7.8 0,3 -5,9 -1,8 13,2 27,0 16,0 32 -228
Filippine ....... 5,2 0,2 6,0 9,8 -1,0 -2,7 -5,2 1,2 22,3 20,5 16,2 -57
Indonesia ..... 46 -153 6,6 61,1 1,1 -6,8 -1,8 3,0 8,8 -89 22 -377
Malesia ....... 7,7 -7,5 2,7 52 6,0 -2,6 -4,2 11,0 10,4 2,3 10,4 -21,6
Tailandia ...... -0,4 -8,0 5,6 8,0 -1,6 -2,7 -2,0 11,4 9,2 79 -105 -258
Russia.......... 0,7 =57 15,0 26,0 -7,5 -8,5 -0,1 1,6 -0,7 -1,8 2,9 -12,7

Fonte: FMI, World Economic Outlook, dicembre 1998 e valutazioni interne.

(1) Variazioni percentuali a prezzi costanti. - (2) Variazioni percentuali. - (3) In percentuale del PIL. - (4) Per il Venezuela, saldo del bilancio statale; per I'lndonesia il periodo di

riferimento & I'anno fiscale con inizio il 12 aprile.
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In Americalatinalacrescitasi € piu che dimezza-

(figg. 1 e 2). Nei giorni successivi alla svalutazione

ta, al 2,5 per cento. Il forte rallentamento ha interessa- del real le borse hanno recuperato parte delle perdite.

to pressoché tutti i paesi, in particolare il Venezuela,
dove il prodotto € caduto del 2,5 per cento. Nonostan-
te la decelerazione dell'attivita produttiva i disavanzi
delle partite correnti si sono ampliati in molti paesi

della regione (tav. 1).

Cambi, indici azionari etassi di interesse

Fig. 1

in alcuni paesi dell’America latina e in Russia

(dati di fine settimana)
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in alcuni paes asiatici
(dati di fine settimana)

Fig. 2
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Fonte: Datastream, Reuters.
(1) Unita di valuta per dollaro; indici: 2 gennaio 1998=100. - (2) Indici: 2 gennaio
1998=100. - (3) Valori percentuali.

Ladifficile situazione in Brasile (cfr. il riquadro:
Lacrisi economicaefinanziariainBrasile) s érifles-
sa immediatamente sui mercati finanziari degli altri
paesidellaregione. Nelle prime due settimane di gen-
naio gli indici azionari hanno segnato pesanti cadute:
in Messico di circa il 14 per cento, in Venezuela del
15, in Argentina del 16. Ne hanno risentito anche i
mercati azionari in Russia e in alcuni paesi asiatici
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Fonte: Datastream.
(1) Unita di valuta per dollaro; indici: 2 gennaio 1998=100. - (2) Indici: 2 gennaio
1998=100. - (3) Valori percentuali.

La capacita di accesso ai mercati dei capitali da
parte dei paesi emergenti si € nuovamente ridotta. |l
differenziale tra i rendimenti delle obbligazioni
emesse da questi paesi e quelli degli analoghi titoli
del Tesoro statunitense, che era gradualmente ridisce-
so a dieci punti percentuali all'inizio del 1999 dopo
il massimo di quattordici punti toccato nel settembre
1998, é temporaneamente ritornato su questo valore;
dallametadifebbraio si e collocato sotto i dodici pun-
ti (fig. 3). Si stima che nel 1998 gli afflussi netti di ca-
pitale alle aree emergenti e in via di sviluppo si siano
drasticamente ridotti (da 118 miliardi di dollari nel
1997 a 70 miliardi).
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Lacris economica efinanziariain Brasile

Nell’ottobre del 1997 I’aggravarsi della crisi
asiatica aveva determinato in Brasile una brusca
caduta dei valori azionari e pressioni al ribasso sul
real. Con il propagarsi della crisi alla Russia
nell’agosto del 1998 (cfr. Bollettino Economico,
n. 31, 1998), forti turbolenze sono tornate a investire
il paese. Le autorita hanno contrastato i massicci
deflussi di capitale sia con rialzi dei tassi d’interesse
a breve termine sia con interventi sui mercati valutari
in difesa del cambio. Contemporaneamente sono state
varate alcune misure fiscali volte a ridurre I’elevato
e crescente disavanzo del bilancio pubblico.

I forti aumenti dei tassi d’interesse, la caduta
dei prezzi delle materie prime, di cui il Brasile ¢
uno dei maggiori esportatori, e I’avversa congiuntura
internazionale hanno determinato un ulteriore peg-
gioramento della situazione economica del paese.
Nel 1998 la crescita del prodotto ha subito una brusca
flessione (dal 3,2 per cento del 1997 allo 0,5), il
disavanzo del bilancio pubblico é passato dal 6,3
all’8,1 per cento del PIL e il valore delle esportazioni
in dollari é diminuito di oltre il 4 per cento. La difesa
del regime di cambio - che dal 1994 era costituito
da una banda di oscillazione rispetto al dollaro rivista
periodicamente - si é rivelata oltremodo onerosa,
nonostante I’ampia disponibilita di riserve ufficiali
(72 miliardi di dollari alla fine di maggio). La situa-
zione ¢ stata resa piu difficile dall’elevato livello
del debito estero, stimato in oltre 230 miliardi di
dollari alla fine del 1998 (circa il 30 per cento del
PIL).

Allo scopo di prevenire una crisi valutaria, con
potenziali effetti destabilizzanti per il resto del mondo,
lo scorso novembre la comunita internazionale ha
predisposto un programma di aiuti finanziari al Brasi-
le per complessivi 41,6 miliardi di dollari - il piu
ampio per dimensioni dopo quelli concessi al Messico
e alla Corea del Sud - condizionati a un severo piano
di risanamento concordato con I’FMI. Come nel caso
dei paesi asiatici e della Russia, I’intervento ha previ-
sto crediti multilaterali e bilaterali, per 27 e 14

miliardi di dollari, rispettivamente (cfr. tavola). In
particolare, ’'FMI ha concesso un prestito triennale
stand-by per 18,1 miliardi, dei quali 12,7 attivabili
mediante la Supplemental Reserve Facility, lo stru-
mento istituito nel dicembre 1997 per consentire un
esborso di fondi pitt ampio e tempestivo di quanto
normalmente previsto, al fine di prevenire la propaga-
zione delle crisi finanziarie. Data la difficile situazio-
ne di liquidita dell’FMI, dovuta sia alla sua elevata
esposizione verso altri paesi emergenti sia al fatto
che non era ancora divenuto effettivo I’aumento di
capitale sottoscritto nel settembre 1997, sono stati
attivati per la prima volta i New Arrangements to
Borrow (1).

Programma di assistenza finanziaria
in favore del Brasile
(milioni di dollari)

CONTRIBUTI Approvati Erogati
Multilaterali
FMI . 18.100 4.805
di cui: Supplemental Reserve Facility 12.700 4.042
Stand-by Arrangement . . .. .. 5.400 763
Bancamondiale .................... 4.500 -
Banca inter-americana di sviluppo .... 4.500 -
Bilaterali
Banca dei regolamenti internazionali .. 14.530 4.540
dicui: ffalia ...................... 830 259
Totale .. 41.630 9.345
Fonti: FMI, BRI.

Al programma in favore del Brasile hanno parte-
cipato anche la Banca mondiale e la Banca inter-ame-
ricana di sviluppo, impegnatesi per 4,5 miliardi cia-
scuna, mentre la BRI ha coordinato i prestiti bilaterali
di 19 paesi e un finanziamento parallelo da parte
del Giappone. Sono stati finora erogati, come primo
esborso, 9,3 miliardi di dollari, di cui 4,8 da parte
del solo FMI. L’intervento ha visto anche il coinvolgi-
mento del settore privato, che ha rinnovato circa
il 72 per cento dei prestiti in scadenza.

continua 3
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Il piano di risanamento allabasedell’accordo con
I'FMI prevedeva, nel contesto del mantenimento del
regime di cambio del real con il dollaro, una drastica
riduzione del disavanzo pubblico nel 1999, al 4,7 per

stici, in passato ripetutamente respinto. Allo scopo di
preservare la bassa crescita dei prezzi recenteme
raggiunta (3,9 per cento nel 1998, dal 2.700 nel 1994)),
la banca centrale ha annunciato I'adozione di u

cento del PIL. Tale risultato doveva essere conseguito obiettivo di inflazione quale guida per la conduzion

per mezzo di un cospicuo avanzo primario, con unari-
levante componente strutturale, tra cui la riforma del

sistema pensionistico e il riassetto del sistema di tassa- breve termine dal 36 al 41 per cento, il cambio si e rela

zione indiretta e dei rapporti finanziari tra Stati e go-
verno federale.

L’attuazione di tali misure ha perd incontrato no-
tevoli difficolta. A dicembre il Congresso brasiliano ha
respinto la proposta di aumentare i contributi pensio-
nistici dei dipendenti pubblici e ha rinviato I'approva-
zione dellincremento della tassa sulle transazioni
finanziarie. La fiducia degli operatori internazionali &
stata fortemente compromessa quando, all’inizio di
gennaio, le tensioni tra alcuni Stati e il governo fede-
rale sono sfociate in una dichiarazione di moratoria
sul servizio del debito da parte dello Stato di Minas Ge-
rais.

Tra '8 e il 13 gennaio l'indice della borsa di San
Paolo ha perso circa I'8 per cento e le pressioni sulla
valuta hanno prodotto una perdita di riserve ufficiali
di oltre 2 miliardi di dollari. Il 13 gennaio le autorita
hanno innalzato il limite superiore della banda di
oscillazione delcambioda 1,22 a1,32real perdollaro,
con una svalutazione di fatto di circa I'8 per cento.
Questa misura € apparsa subito insufficiente e il 15
gennaio e stato annunciato il passaggio a un regime di
fluttuazione libera. Il cambio si & ulteriormente -de-
prezzato di oltre I'8 per cento; il mercato azionario ha
invece guadagnato circa il 9 per cento.

Nel tentativo di ristabilire la fiducia sul mercato
dei cambi le autorita brasiliane hanno ribadito che
I'obiettivo della riduzione del disavanzo pubblico ri-
mane una priorita del piano di risanamento. A confer-
ma di cio, il 20 gennaio il Congresso ha approvato il
provvedimento dell’aumento dei contributi pensioni-

della politica monetaria. Dopo gli impegni assunt
dalle autorita e I'incremento del tasso d’intervento a

tivamente stabilizzato intorno a 2,00 real per dollarg,
in lieve recupero rispetto al minimo di 2,09 toccato all
fine di gennaio. Anche la borsa é cresciuta, guadI—
gnando quasi il 30 per cento rispetto ai livelli di meta
gennaio.

Al momento sono in corso negoziati tra le autorith
brasiliane e I'FMI per la definizione di un nuovo piang
di risanamento, necessario per la riattivazione del
programma di assistenza finanziaria. Sebbene un dc-
cordo di massima sia stato raggiunto su alcune linge
guida per la politica economica, restano difficolta n
valutare I'impatto della crisi sul’economia del paes
Secondo il governo, anche tenendo conto degli effétti
espansivi sulle esportazioni del deprezzamento el
cambio, lacontrazione del PIL nel 1999 potrebbe esse-
re del 23 per cento, superiore a quella prevista a 6ttg
bre (-1 per cento). Visonoinoltre rischidi un’accelera-
zione dell'inflazione attraverso la traslazione su
prezzi della svalutazione del real. L'orientamente re
strittivo della politica monetaria seguito per sostener,
il cambio e contenere le aspettative d’inflazione perts
raaun significativo aggravio della spesa per interess.
Per contenere il peggioramento dei conti pubblici sar
necessario ridurre la spesa primaria in misura decisé
mente superiore a quanto previsto dal piano preceden-
temente concordato con I'FMI.

[4° T

85

(1) Questi accordi, cui partecipano 25 paesi - quelli che gia aderi-
scono ai General Arrangements to Borrow (GAB) e una serie di paesi
emergenti - sono divenuti effettivi nel novembre scorso. Congiuntamen-
te ai GAB, essi garantiscono all’FMI fondi supplementari fino a un
massimo di circa 48 miliardi di dollari, in situazioni di rischio per la sta-
bilita dei mercati finanziari internazionali (cfr. la Nota: 1 “New Arran-
gements to Borrow”, in Bollettino Economico, n. 27, 1996).
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Fig. 3 tutto per il contributo fornito dagli investimenti pub-
Differenzialedi rendimentotraleobbligazioni blici; I'inflazione si & pressoché annullata. Per far
in dollari emesse dai paesi emer genti fronte alle difficolta del sistema finanziario le autorita
edal Tesoro statunitense (1) hanno avviato un programma di ristrutturazione

(dati medi mensili; punti percentuali)

18 18

nell’ambito del quale é stata liquidata la Guangdong
International Trust and Investment Corporation, uno
dei maggiori enti regionali di finanziamento a lungo
termine.

14 14

1o 10 La caduta dei prezzi internazionali delle materie
prime & proseguita nel quarto trimestre del 1998 (cfr.

° ° il capitolo: | prezz, i costi ela competitivitd). Il prez-
, L ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ , Zo ddl petrolio, in particolare, si € ridotto nel periodo
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 99 guasi del 9 per cento rispetto al terzo trimestre, por-
Fonte: J.P. Morgan. tandosi sui valori precedenti la crisi petrolifera dei
A o o T s (e pespenebe primi anni settanta in rapporto al prezzo dei manufat-
(2,2), Pertl (2,6), Polonia (4,7), Russia (1,5), Venezuela (6,3). ti. Rispetto al dicembre del 1997, il prezzo del petro-

In Russialacongiunturaé fortemente peggiorata 10 € caduto del 40 per cento.

dopo la crisi di agosto: la caduta del prodotto nel 1998

€ ora stimata al 5,7 per cento; I'inflazione é risalita | midll ) . 1 . .
negli ultimi mesi dell’anno al 60 per cento. Trai prin- I miglioramento dei conti con l'estero dei paesi
cipali problemi del paese permane una difficolta dell Asia e proseguito nel secondo semestre del 1998,
strutturale a garantire un adeguato flusso di entrate sebber:je Illn misura meno marcalllta rispetto alla prima
tributarie. Il disavanzo pubblico si & ancora ampliato, Parte dellanno. L'avanzo nelle partite corrent
raggiungendo I'8,5 per cento del PIL (-7,5 per cento dell insieme dei cinque paesi piu colpiti _(Cor_ea del
nel 1997). La bilancia dei pagamenti & tornata in atti- >ud: Filippine, Indonesia, Malesia e Tailandia) do-
vo, nonostante la caduta del prezzo del petrolio, in vrebbe averraggiunto i 60 miliardi di dollarinel 1998,
conseguenza del crollo della domanda interna. Resta CONtro un disavanzo di 24 nel 1997. E ancora cresciu-

critico il problema del debito estero, che ammonta a t© Favanzo corrente del Giappone, che nei primi un-
circa 150 miliardi di dollari. dici mesi del 1998 ha raggiunto, in ragione d’anno, i

120 miliardi di dollari (3,2 per cento del PIL).

Il formarsi di un avanzo nei paesi asiatici ha avuto
come principale contropartita 'ampliamento del de-
ficit degli Stati Uniti, salito nei primi tre trimestri del
1998 a 220 miliardi di dollari in ragione d’anno (2,6
per cento del PIL). L'avanzo dell’area dell’euro si &
ridotto, in base ai dati dei primi nove mesi, a quasi 60
miliardi di dollari in ragione d’anno (0,9 per cento del
PIL).

In Asia la crisi finanziaria scoppiata nell’'estate
del 1997 e i programmi di stabilizzazione hanno avu-
to un impatto sull’economia reale molto maggiore di
guanto inizialmente previsto. In Corea del Sud, in
Malesia e in Tailandia il prodotto & caduto del 7-8 per
cento; a Hong Kong del 5. Devastante e stato il crollo
registrato in Indonesia, superiore al 15 per cento. Se-
gnali di recupero si avvertono in Corea del Sud e in
Tailandia, dove la produzione industriale & tornata ad
aumentare negli ultimi mesidel 1998. Alla contrazio-
ne del prodotto in questi paesi si € accompagnata una
drastica correzione dei saldi delle partite correnti | principali mercati finanziari
della bilancia dei pagamenti, divenuti largamente po-

sitivi; i cambi si sono stabilizzati nei confronti del o . L
dollaro (fig. 2). Negli ultimi due mesi del 1998 le quotazioni delle

borse dei principali paesi, con I'eccezione del Giap-
In Cina la crescita, sebbene inferiore rispetto a pone, dove il mercato azionario e rimasto assai de-
quella del 1997, é stata di oltre il 7 per cento, soprat- presso, hanno registrato incrementi compresitra il 9
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eil 25 per cento, tornando su valori prossimi ai massi-
mi storici registrati aluglio (fig. 4). | rialzi sono pro-
seguiti nellaprimapartedi gennaio; dopolacris va-
lutariain Brasile le borse hanno subito unaflessione
contenuta.

Fig. 4

Corsi azionari nei principali paes industriali
(dati medi settimanali; indici: 30 dicembre 1996=100)

»
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mento della congiuntura hanno favorito una diminu-
zione dei rendimenti a lungo termine di 0,6 punti. Il
differenziale trai rendimenti dei buoni del Tesoro de-
cennali di Italia e Spagna e quelli della Germania si
colloca attualmente attorno a 0,2 punti (fig. 5). Cor-
retti per I'inflazione al consumo effettivamente regi-
strata a dicembre, nella media dei sette principali pae-
si industriali i tassi a lungo termine risultano pari al
2,6 per cento, il valore pit basso dall'inizio degli anni

1997

Stati Uniti
- - - - Francia

Giappone
— ltalia

1998

1999
— - -Germania
Regno Unito

50

Fonte: Reuters.

Nonostante |a parziale correzione nella seconda
meta di gennaio, i valori di borsa hanno segnato rialzi
estremamente elevati dall'inizio del 1997: del 120
per cento in Italia, del 55-70 per cento negli Stati
Uniti, in Germania e in Francia, del 40 per cento nel
Regno Unito. Il rapporto tra prezzi e utili permane
in questi paesi su livelli di gran lunga superiori ali
valori medi dell’'ultimo decennio. Gli eccezionali au-
menti dei corsi sembrano da ricondurre all’abbon-
danza di liquidita risultante dai massicci deflussi di
fondi dai mercati emergenti, in special modo dal-
I'Asia, e, piu di recente, alle riduzioni dei tassi di
interesse nei paesiindustriali. Potrebbe avervi contri-
buito, in presenza di attese di profitti aziendali stabili
o indiminuzione, la percezione da parte degli investi-
tori di un minor rischio dell'investimento in azioni,
in ragione della maggior quota di risparmio gestito
professionalmente

Rispetto alla fine di ottobre i tassi di interesse a
lungo termine sono ancora diminuiti nell’area
dell’euro, di 0,3 punti percentuali, mentre sono au-
mentati di 0,4 punti negli Stati Uniti. In Giappone |l
crescente fabbisogno di finanziamento del settore
pubblico e le minori sottoscrizioni di titoli annunciate
da alcuni enti pubblici hanno provocato un repentino
innalzamento dei rendimenti, di oltre un punto per-
centuale. Nel Regno Unito le prospettive di indeboli-

ottanta.
Fig. 5
Tassi di interessealungotermine (1)
(dati medi mensili)
9,5 e 9,5
Stati Uniti
Giappone
— — Eurol1l
65 rm— === Regno Unito | g 5
______ Sfiinime
35 “Ter 35
0,5 0,5
8,0 ‘ 8,0
— - -Germania
- - - - Francia
— ltalia
6.5 Spagna | 6.5
5,0 e 5,0
S
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3,5

P R
1997
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Fonte: statistiche nazionali.
(1) Rendimenti dei titoli di Stato decennali.

Tra dicembre e gennaio si € registrato un signifi-
cativo rafforzamento dello yen. Esso é stato indotto
sia dal cospicuo incremento dei rendimenti dei titoli
di Stato in yen, sia dal graduale rimpatrio dei fondi da
parte delle banche giapponesi; quest'ultimo é stato
alimentato dal timore che un eventuale deprezzamen-
to della moneta nipponica aumentasse il valore di bi-
lancio degli impieghi in valuta, rendendo piu strin-
genti i vincoli dei coefficienti patrimoniali. Nella
seconda settimana di gennaio il cambio € giunto fino
a 109 yen per dollaro, con un apprezzamento del 4,0
per cento rispetto alla fine di dicembre (fig. 6). Suc-
cessivamente, anche in seguito a interventi sui merca-
ti dei cambi delle autorita monetarie giapponesi, la
valuta si &€ deprezzata sino araggiungere i 120 yen per
dollaro. Ove lo yen dovesse tornare ad apprezzarsi si-
gnificativamente, ne sarebbe favorita la ripresa del-
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le dltre economie dell’area asiatica, ma rischierebbe
di aggravarsi la recessione in Giappone.
Fig. 6

Tass di cambionominali eindicatori di competitivita
delle principali valute

(dati medi mensili)
165 T
Cambi nominali (1) ——yen/euro (2)
yen/dollaro (2) /_/\
150 — dollaro/euro (3) \ 1,20
135 —— 1,15
120 — — D 1,10
105 ——————"l———— 1,05
120 | 120
Competitivita (4) Stati Uniti
Giappone
— - -Germania
110 — ltalia 110
100 W e 100
90 90

80 80

1997 1998 1999

(1) Prima del 1° gennaio 1999, i tassi di cambio dell’euro sono approssimati
con quelli dell'ecu. - (2) Scala di sinistra. - (3) Scala di destra. - (4) Indici, gennaio
1997=100, calcolati secondo la metodologia della Banca d'ltalia, nei confronti di 24 pae-
si, sulla base dei prezzi alla produzione dei manufatti. Un aumento indica un peggiora-
mento di competitivita.

L’euro, dopo un avvio ordinato, caratterizzato da
un clima di ottimismo da parte degli operatori, & rima-
sto stabile nei confronti della valuta statunitense,
oscillandotra 1,15 e 1,18 dollari per euro. Dall'inizio
difebbraio, quando i dati sul’'andamento dell’econo-
mia statunitense hanno reso evidente I'ampliarsi del
divario ciclico con I'Europa, esso ha cominciato a de-
prezzarsi; alla fine della seconda decade aveva rag-
giunto il livello di 1,11 dollari per euro.

Lacongiunturaelepoliticheeconomichein Giap-
pone, negli Sati Uniti e nel Regno Unito

In Giappone la recessione & proseguita nel terzo
trimestre, con una contrazione del PIL del 2,6 per cen-
to, in ragione d’anno, rispetto al periodo precedente.
L’aumento delle esportazioni, cresciute del 6,7 per
cento dopo una flessione nella prima meta dell’anno,

12

ha solo parzialmente compensato la caduta dei consu-
mi privati (-1,1 per cento) e degli investimenti (-10
per cento). Il calo della produzione industriale, il cli-
ma di fiducia delle imprese ancora depresso e il pro-
trarsi di segnali di deflazione (nel quarto trimestre i
prezzi allingrosso sono diminuiti del 3,6 per cento
sul corrispondente periodo del 1997) indicano che la
caduta dell'attivita produttiva € proseguita anche
nell’ultimo trimestre dell’anno.

A novembre il governo ha presentato un impo-
nente piano di sostegno all’economia, per un totale di
24.000 miliardi di yen (circa il 5 per cento del PIL),
che comprende sia sgravi fiscali sia maggiori spese.
Una prima parte delle misure é stata varata col terzo
bilancio supplementare del 1998, approvato a dicem-
bre (circa 6.000 miliardi). Una seconda parte € stata
inserita nella legge finanziaria che entrerain vigore il
prossimo 1 aprile. Stime del governo indicano per
I'anno fiscale 1998 un deficit di bilancio delle Ammi-
nistrazioni pubbliche pari, al netto della previdenza
sociale, al 9,8 per cento del PIL, dal 4,7 indicato ini-
zialmente.

La politica monetaria ha mantenuto un orienta-
mento espansivo. Nell'ultimo trimestre del 1998 il
tasso overnight € sceso attorno allo 0,25 per cento e
il call rate a tre mesi & rimasto invariato attorno allo
0,8 per cento. L’aggregato M1 e cresciuto del 7,3 per
cento rispetto al periodo corrispondente (quasi I'8,0
nelterzotrimestre); quello allargato (M2+CD) del 4,0
per cento (3,7 per cento nel terzo trimestre), rifletten-
do il ristagno del credito bancario. In novembre la
Banca del Giappone ha annunciato l'introduzione di
alcune misure di emergenza che prevedono per le
banche una maggiore capacita di rifinanziamento
presso la banca centrale a fronte dell’erogazione di
nuovi prestiti e un ampliamento della gamma di ob-
bligazioni private utilizzabili come garanzia nelle
operazioni di rifinanziamento. Alla meta di febbraio
la Banca del Giappone ha ancora allentato le condi-
zioni monetarie, favorendo una discesa del tasso
overnight allo 0,15 per cento e dichiarandosi pronta
a ulteriori riduzioni.

Alla nazionalizzazione della Long Term Credit
Bank in ottobre ha fatto seguito, il 13 dicembre, quel-
la della Nippon Credit Bank. Le azioni di quest'ulti-
ma, in base alla legge per la riforma del sistema ban-



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 32, FEBBRAIO 1999

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

cario approvata in ottobre, saranno acquisite dalla
Societa per I'assicurazione dei depositi, che garantira
lo svolgimento delle operazioni in essere della banca
fino alla sua eventuale liquidazione.

Negli Stati Uniti I'attivita produttiva, smentendo
i timori di rallentamento che si erano diffusi dall’esta-
te, & rimasta sostenuta nella seconda meta dell’anno:
il PIL & cresciuto del 3,8 per cento, in ragione d’anno,
sul periodo precedente, riflettendo la vivace dinamica
dei consumi privati (tav. 2). La forte espansione del
credito al consumo e la ripresa del mercato azionario
hanno contribuito a un’ulteriore riduzione del tasso di
risparmio delle famiglie. Nel quarto trimestre I'occu-
pazione non agricola & aumentata dello 0,6 per cento
rispetto a settembre e il tasso di disoccupazione é sce-
so al 4,4 per cento.

Tav. 2

Prodotto e domanda interna nei principali
paesi industriali esterni all'area dell’euro
(aprezz costanti; variazioni percentuali
sul periodo precedente, in ragione d'anno)

1998
PAESI 1907 | 1998
(1) I'sem. |[Il'sem. (1)

Stati Uniti

PIL ................. 3,9 3,9 4,0 3,8

Domandainterna . . ... 4,2 51 5,8 4.5
Giappone

PIL.................. 1,4 -2,8 -4,0 -1,9

Domandainterna ..... 0,1 -3,8 -4,4 -4,0
Regno Unito

PIL ................. 3,5 2,6 24

Domandainterna . . ... 3,8 3,8 3,4
Per memoria:
UE

PIL................. 2,7 2,8 2,8

Domandainterna . . ... 2,3 3,4 4.3

Fonte: FMI, Eurostat e statistiche nazionali.
(1) Per il Giappone, Regno Unito e UE, previsioni FMI, dicembre 1998.

Nel secondo semestre I'inflazione al consumo si
€ mantenuta assai contenuta: il valore di dicembre
(1,6 per cento) e pari a quello medio del 1998, il piu
basso dal 1965. Negli ultimi mesi dell’'anno e prose-

guito il calo dei prezzi alla produzione, sebbene a rit-
mo piu lento che nel primo semestre.

Nell’'esercizio finanziario terminato a settembre
si e realizzato, per la prima volta negli ultimitrent’an-
ni, un avanzo del bilancio federale. Secondo le stime
dellAmministrazione, mantenendo invariato I'attua-
le indirizzo della politica fiscale, nei prossimi quindi-
ci anni si accumulerebbero saldi positivi per circa
4.000 miliardididollari. Oltre il 60 per cento di queste
eccedenze sara accantonato per finanziare il deficit
della previdenza pubbilica.

In novembre la Riserva federale ha allentato le
condizioni monetarie per laterzavoltain meno didue
mesi: il tasso sui federal funds e quello di sconto sono
stati ridotti entrambi di 0,25 punti e portati, rispettiva-
mente, al 4,75 e al 4,50 per cento.

Nel Regno Unito il rallentamento dell'attivita &
proseguito, estendendosi dal manifatturiero agli altri
comparti. La crescita nel terzo trimestre & stata
dell'1,6 per cento, inragione d’'anno, sul periodo pre-
cedente, controil 2,4 del primo semestre. La successi-
vaevoluzione dellaproduzione industriale e del clima
di fiducia dei consumatori e delle imprese fa ritenere
che tale tendenza si sia protratta nell’ultima parte
dell'anno.

La debolezza della congiuntura si € riflessa nel
calo dell'inflazione, scesa al 2,6 per cento in dicem-
bre al netto degli interessi sui mutui ipotecari, dal 3,2
di maggio. Cio ha favorito un significativo allenta-
mento delle condizioni monetarie; complessivamen-
te, tra ottobre e febbraio il tasso di riferimento e stato
ridotto di due punti percentuali, al 5,5 per cento. Il do-
cumento programmaticgie-budget report) presen-
tato a novembre indica un saldo di bilancio, nell’anno
finanziario che terminera a marzo, lievemente positi-
vo (0,8 per cento del PIL, contro un passivo dello 0,6
nell'esercizio precedente).

Lacongiunturaelepoliticheeconomichenell’area
dell’euro

Secondo lestimedell’Eurostat nel terzo trimestre
del 1998l PIL dell’area dell’euro € aumentato del 2,8
per cento, in ragione d’anno, sul periodo precedente,
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sostanzialmente o stesso tasso registrato nel primo divari tra paesi. Essa ha mostrato particolare vigore
semestre (tav. 3); consumi e investimenti sono in Francia, in Spagna e soprattutto in alcune econo-

anch’essi cresciuti a tassi sostenuti. Nei primi nove mie minori (Finlandia, Austria e Paesi Bassi); € stata
mesi dell'anno, rispetto allo stesso periodo del 1997, piu contenuta in Germania (2,8 per cento); assai de-
la crescita del PIL é stata del 3,1 per cento, con ampi bole in Italia (1,6 per cento).

Tav. 3
Alcuni indicatori economici nell’area dell’euro e nei suoi principali paesi(1)
1998
PAESI 1996 1997 1998
| trim. Il trim. 11 trim.
Euro 11
PIL 1,6 2,5 Ce 3,5 2,1 2,8
Domandainterna .............. ... .. i, 1,1 2,0 e 6,0 0,9 1,8
Prezzialconsumo (2) . ..., 2,2 1,6 1,1 1,2 1,4 1,2
OCCUPAZIONE ...ttt 0,2 0,3 e 1,0 1,1 1,3
Tasso di disoccupazione (3) .............cciiinn. 11,6 11,7 11,1 11,3 11,1 11,0
di cui:
Germania
PIL 1,3 2,2 2,8 59 0,2 3,5
Domandainterna ............ .. ...l 0,7 1,4 2,6 7.4 -1,3 2,4
Prezzialconsumo (2) ..., 1,2 1,5 0,7 0,7 1,0 0,7
OCCUPAZIONE ...\ttt it -1,2 -1,3 R -0,5 -0,2 0,3
Tasso di disoccupazione (3) ..............c...... 8,9 10,0 9,7 10,0 9,8 9,6
Francia
PIL 1,6 2,3 3,2 3,2 3,6 1,5
Domandainterna ........... ... ... it 0,9 0,9 3,7 5,1 4,5 0,6
Prezzialconsumo (2) ..., 2,1 1,3 0,7 0,7 1,0 0,6
Occupazione (4) .....ovviriie i .. 0,8 ce 1,8 1,9 2,0
Tasso di disoccupazione (3) .................... 12,4 12,4 1,9 12,1 1,9 11,9
Italia
PIL 0,9 1,5 1,4 -0,6 23 2,0
Domandainterna ........... ... ... it 0,2 2,4 2,6 3,8 1,7 -0,5
Prezzialconsumo (2) ..., 4,0 1,9 2,0 2,0 2,1 2,1
OCCUPAZIONE ... v vt ettt e e 0,4 .. 0,5 0,6 0,1 0,6
Tasso di disoccupazione (3) .................... 12,0 12,1 e 12,1 12,3 12,3
Spagna
PIL 24 3,5 3,8 3,7 3,9 3,7
Domandainterna ................. ... ... ...... 1,6 2,9 4.9 4.9 5,1 4.7
Prezzialconsumo (2) ..., 3,6 1,9 1,8 1,7 1,9 2,0
OCCUPAZIONE ... v v vttt e e 3,0 3,0 ce 3,3 3,5 3,6
Tasso di disoccupazione (3) .................... 22,2 20,8 18,9 19,4 19,0 18,7

Fonte: Eurostat e statistiche nazionali.

(1) Per PIL e domanda interna, variazioni percentuali sul periodo precedente, in ragione d’anno; per prezzi al consumo e occupazione, variazioni percentuali sul periodo corrispon-
dente. | dati trimestrali relativi al PIL e alla domanda interna dell’ltalia sono basati sulla metodologia in vigore sino a dicembre 1998. - (2) Indice armonizzato. - (3) Tasso standardizzato
calcolato dall'Eurostat. - (4) Dipendenti nel settore non agricolo.
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Nell’'ultimo trimestre I'attivita produttiva ha ini-
ziato a risentire del peggioramento della situazione
internazionale. In Germania e in Italia la produzione
industriale & caduta, rispetto al trimestre precedente,
del 2,4 e dell’1,4 per cento, rispettivamente, mentre
€ rimasta pressoché invariata in Francia e in Spagna.
Il clima di fiducia delle imprese é ulteriormente peg-
giorato in tutti i principali paesi dell'area, risentendo
del calo degli ordinativi dall’estero (fig. 7).

Fig. 7

Indicatori di fiducia dellefamiglieedelleimprese (1)
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Fonte: Eurostat.
(1) Medie mobili di 3 mesi.

Nel corso del 1998 €& proseguito I'aumento
dell'occupazione, cresciuta nel terzo trimestre
dell'anno dell'1,3 per cento sul periodo corrispon-
dente; il tasso di disoccupazione standardizzato
dellarea, elaborato dall’Eurostat, si & ridotto
dall'l1,3 per cento di gennaio al 10,8 per cento di
dicembre. Flessioni cospicue, superiori al punto
percentuale, si sono registrate in Irlanda, Paesi Bassi,
Portogallo e Spagna.

L'inflazione & ancora diminuita nell’'ultima parte
dell’anno per effetto della caduta dei prezzi delle ma-
terie prime e della lieve riduzione dei costi unitari del
lavoro nel settore manifatturiero; in base all'indice

e stata uniforme all'interno dell’area: si & mantenuta
al di sotto della media in Francia e in Germania; al di
soprain Spagna, nei Paesi Bassi e in Italia (cfr. il capi-
tolo: | prezz, i costi e la competitivita).

Nellamediadei paesi dell’euro, il disavanzo del-

le Amministrazioni pubbliche si sarebbe ridotto nel
1998 dal 2,5 al 2,1 per cento del PIL, per effetto ini-
Zialmente del rafforzamento della crescita e poi del-
lariduzione dei tassi d'interesse. Al netto degli effetti
del ciclo il processo di risanamento ha segnato una
battuta d’arresto. La situazione dei conti pubblici ri-
mane fortemente differenziata tra paesi: Irlanda,
Lussemburgo e Finlandia registrano saldi attivi; Ger-
mania, Francia e Italia disavanzi ancora superiori al
2 per cento.

Fig. 8
Tassi di interesseabrevetermine (1)
(dati medi mensili)
8 8
6 /\__\ i
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— Italia

(1) Per I'area dell’euro elaborazioni su statistiche nazionali; da gennaio 1999, Euri-
bor a tre mesi. Per fonti e definizioni, cfr. nel’Appendice la tav. a4.

Negli ultimi mesi del 1998 |a crescita per I'area
dell’aggregato monetario M3 e rimasta pressoché sta-
bile, al 4,7 per cento. | tassi di riferimento nazionali
hanno teso a convergere verso i livelli dei paesi con
i tassi piu bassi; si sono ristretti, conseguentemente,
i differenziali nei rendimenti di mercato monetario. Il
4 dicembre i tassi di riferimento sono stati, di concer-
to, abbassati al 3 per cento in tutti i paesi membri, con
I'eccezione dell’ltalia, che ha dapprima ridotto il tas-
sodisconto al 3,5 per cento per poi allinearsi, il 28 di-
cembre, al livello degli altri paesi (cfr. il capitolaa
politicamonetaria, gli intermediari ei mercati finan-
ziari). Allafine dell’annoiltasso diinteresse atre me-

armonizzato dei prezzi al consumo, essa e scesa allosi dell’area si era ridotto al 3,26 per cento, dal 3,75

0,8 per cento in dicembre. La dinamica dei prezzi non

della fine di ottobre (fig. 8).
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La congiunturaela bilancia dei pagamenti

La crescita dell’attivita economica in Italia & ri-
sultata anche nel 1998 lentain confronto a quelladella
capacita produttiva. Il PIL a prezzi costanti € aumen-
tato dell’1,4 per cento a fronte di unincremento di po-
co inferiore al 3 per cento nel complesso dell’area
dell’euro. Nel corso dell'anno la fiacca dinamica del
PIL (fig. 9) ha risentito del ristagno della produzione
industriale, che é oscillata intorno ai livelli raggiunti
alla fine del 1997.

L'attivita economicahatratto sostegno dallari-
presa, benché inferiore alle attese, degli investi-
mentifissilordi: dopo essere aumentatidell’l,4 per
cento nella media del biennio precedente, nel 1998
il loro ritmo di crescita (3,5 per cento) si é riportato
in linea con quello complessivo dell’area dell’eu-
ro. Nonostante il perdurare di buone condizioni di
redditivita delle imprese e la flessione dei tassi di
interesse, nel corso dell’anno I'accumulazione di
capitalein Italia e statafrenatadal progressivo peg-
gioramento delle prospettive delladomanda. E pro-
seguito inoltre il ristagno degli investimenti in co-
struzioni, che solo negli ultimi mesi avrebbero
iniziato ad avvertire gli effetti delle agevolazioni
fiscaliallaristrutturazione difabbricatiresidenzia-
li. Il graduale deterioramento delle condizioni del-
ladomandasieriflessonellaprosecuzionediunso-
stenuto accumulo di scorte. Dagli inizi del 1997,
gueste avrebbero determinato poco piu di un terzo
della crescita complessiva del prodotto.

Nel 1998 consumidelle famiglie sono aumentati
a un ritmo inferiore a quello registrato nell'insieme
dell'area dell’euro. Unitamente ai fattori di incertez-
za sull’'evoluzione della situazione economica, I'au-
mento ancora modesto del reddito disponibile delle
famiglie ha limitato I'espansione dei consumi, che
pure hanno mostrato una significativa ripresa dopo la
stasi del primo trimestre.

16

Il contributo alla crescita del prodotto fornito dal-
la domanda estera netta € risultato, nell'anno, negati-
vo (-1,1 punti percentuali). Le importazioni sono sta-
te favorite dalla riduzione dei prezzi dei prodotti
provenienti dai paesi asiatici, nonché dagli acquisti
dall’estero di materie prime, stimolati dal ribasso dei
corsi internazionali. La dinamica delle esportazioni
e stata di gran lunga piu contenuta, risentendo anche
del netto rallentamento del commercio mondiale.
Nell'insieme dell'area dell’euro I'incremento delle
esportazioni e stato nettamente superiore a quello ita-
liano.
Fig. 9
Prodottointernolordoin Italia
enell'area dell’euro
(aprezzi costanti; dati trimestrali, destagionalizzati)
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Fonte: Eurostat e statistiche nazionali.

Nonostante o scarso sviluppo dell’attivita pro-
duttiva, il numero di persone occupate, rilevato
nell'indagine sulle forze di lavoro, &€ aumentato dello
0,5 per cento nella media del 1998. Vi ha contribuito
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in misura prevalente I’espansione della componente do conto tuttavia che I'ingente ammontare della voce
femminile e di quella a tempo parziale. Il migliora-  “errori e omissioni” riflette presumibilmente la man-
mento delle condizioni del mercato del lavoro ha sti- cata registrazione di deflussi di capitali italiani, tale
molato un piu alto tasso di partecipazione, soprattutto posizione risulterebbe in attivo.

nel Mezzogiorno: ne é derivato un aumento del tasso
di disoccupazione nazionale al 12,6 per cento nella
rilevazione di ottobre, dal 12,4 in quella del corri-

Consumi e reddito disponibile
spondente mese del 1997.

La contrazione dell'avanzo commerciale e il peg-
gioramento del disavanzo delle partite invisibili han- Sulla base del nuovo sistema dei conti nazionali,
no ridotto 'avanzo corrente della bilancia dei paga- che incorpora un cambiamento dell’anno base e revi-
menti al 2,1 per cento del PIL. Sulla base dei sionidelle metodologie diaggregazione (cfr. comuni-
movimenti di capitali ufficialmente registrati nellabi-  cato stampa Istat dell’1.3.1999), nel 1998 i consumi
lancia dei pagamenti, la posizione netta sull’estero internidelle famiglie sono aumentati, a prezzi costan-
italiana sarebbe rimasta lievemente debitoria; tenen- ti, dell’1,9 per cento (tav. 4).

Tav. 4
Conto economico dellerisorse e degli impieghi
(dati destagionalizzati; variazioni percentuali sul periodo precedente, salvo diversa indicazione)
A prezzi 1995 A prezzi 1990
VOCI Peso in % del 1997 1998 ”Contrib_uto 1998 (1)
PIL nel 1998 alla crescita del - - -
Anno Anno PIL nel 1998 I trim. I trim. 11 trim.
Risorse
PIL - 1,5 1,4 - -0,2 0,6 0,5
Importazioni ....................... 24,7 9,9 6,1 -1,4 2,2 1,8 -2,1
Beni ... 1,5 2,6 -1,5
Servizi ... R e e e 8,4 -4,0 -7,6
Totalerisorse ...................... - 3,0 2,3 - 0,3 0,8
Impieghi
Investimenti fissilordi ............... 18,5 0,8 3,5 0,6 0,6 -0,3 1,1
Costruzioni ...................... e e e ce -1,0 -1,3 0,1
Macchine, attrezzature e prodotti vari R e e e 1,4 0,8 0,8
Mezzi ditrasporto ................ ce ce . . 4,8 -0,6 6,1
Consumi delle famiglie .............. 62,6 2,6 1,9 1,2 0,2 0,6 0,9
Nondurevoli ..................... -0,8 .. 0,1
Semidurevoli..................... 1,1 1,7 1,6
Durevoli ......................... 1,3 1,0 1,8
Servizi ... 0,2 0,5 0,9
Altri impieghiinterni ................. 17,5 3,5 41 0,7 3,7 0,5 -4,6
Totale domandainterna ............. 98,6 2,4 2,6 2,5 0,9 0,4 -0,1
Esportazioni ....................... 26,1 5,0 1,3 0,3 -2,0 2,2 0,3
Beni ........ ... -2,5 2,9 0,6
Servizi ... 1,2 -2,0 -1,3

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Dati basati sul sistema dei conti nazionali in vigore sino a dicembre 1998.
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Tav. 5
PIL, principali componenti della domanda e importazioni nei maggiori paesi dell’area dell’euro
(aprezz costanti, dati destagionalizzati; variazioni percentuali sul periodo precedente)
1997 1998 1998 (1)
PAESI
Anno Anno | trim. 11 trim. 11 trim.
PIL
Germania ... 2,2 2,8 1,4 .. 0,9
Francia .......... ... . i i, 2,3 3,2 0,7 0,8 0,5
Italia .........c 1,5 1,4 -0,2 0,6 0,5
Spagna . ... 3,5 3,8 0,9 1,0 0,9
Euro11 ... 2,5 0,9 0,5 0,7
Consumi delle famiglie

Germania ... 0,5 1,7 0,8 -0,4 0,9
Francia .......... ... . i, 0,9 3,8 0,7 11 0,8
Italia ... 2,6 1,9 0,2 0,6 0,9
Spagna ... 3,1 3,8 0,9 1,1 0,9
Euro11 ... 1,5 0,9 0,5 0,9

Investimenti
Germania ... 0,1 1,1 2,7 -45 2,2
Francia .......... ... . i, 0,3 4.1 1,5 1,1 0,8
Italia . ... 0,8 3,5 0,6 -0,3 1,1
Spagna ... 5,1 9,0 2,1 2,0 2,5
Euro11 ... 1,9 1,7 -1,2 1,7

Esportazioni
Germania .........iiiii e 1,1 5,9 0,2 2,6 0,4
Francia ............. .o, 12,6 6,3 1,1 0,4 2,7
talia ... 5,0 1,3 -2,0 2,2 0,3
SPaAgNA .. 14,8 7,8 1,3 1,9 1,3
BEuro11 ... . 10,2 2,0 1,0

Importazioni
Germania ..........iiiiiiii i 8,1 5,2 1,4 1,4 -0,6
Francia ............ .. ... . . .. 8,0 8,0 2,7 0,9 2,0
Italia ........cc 9,9 6,1 2,2 1,8 -2,1
Spagna ... 12,2 10,6 2,1 2,6 2,0
BEuro11 ... . 9,0 1,7 1,3 0,4

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat e statistiche nazionali.

(1) Per I'ltalia, dati a prezzi 1990 basati sul sistema dei conti nazionali in vigore sino a dicembre 1998.

Secondo i conti nazionali trimestrali - ancora
basati sullametodologiain vigoresino adicembre
delloscorsoanno- gli acquisti dellefamiglie, dopo
un ristagno nel primo trimestre, hanno mostrato
un'accelerazione nel secondo e nelterzo. Lamode-
rata espansione dei consuminell’anno si confronta
con guella piu sostenuta registrata nell’area del-
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I'euro (2,3 percentonelcomplessodeiquattroprin-
cipalipaesi;tav.5). Oltre al differente grado con cui

la restrizione fiscale del 1997, particolarmente in-
tensain Italia, ha gravato suiredditi delle famiglie,

ladiversitanegliandamenti dei consumineiprinci-
palipaesidell’areaériconducibile aquelladell’oc-

cupazione nei rispettivi mercati del lavoro.
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Inltalialadinamicadei consumi privati harifles-
So innanzitutto il modesto incremento del reddito di-
sponibiledellefamiglie. Sullabasedei conti naziona-
li trimestrali, nel primi nove mesi tale incremento s
puo stimare, a prezzi costanti, non superiore a un pun-
to percentuale rispetto allo stesso periodo del 1997
(tenuto conto della variazione del potere di acquisto
delle attivita finanziarie nette). La capacita di spesa
delle famiglie ha tratto sostegno da una lieve accele-
razione, in termini reali, dei redditi da lavoro autono-
mo e del monte retributivo lordo. L’'aumento dei red-
diti da lavoro si € accompagnato a un modesto
incremento delle unita standard di lavoro occupate
(0,4 e 0,3 per cento, rispettivamente per quelle dipen-
denti e indipendenti). Le retribuzioni per unita di la-

voro dipendente sono cresciute dello 0,9 per cento, a

prezzi costanti e al lordo delle imposte dirette e dei
contributi sociali a carico dei lavoratori. La dinamica
del reddito disponibile & statainvece frenata dall’'ulte-
riore calo dei flussi di interessi netti affluiti alle fami-
glie, solo in parte compensato dalla minore erosione
del potere di acquisto delle attivita finanziarie, dovuta
alla riduzione dell'inflazione.

A moderare le decisioni di spesa delle famiglie ha
contribuito I'incertezza sulle prospettive dell'econo-
mia e sulle condizioni del mercato del lavoro, segha-
lata dall’elevata variabilita dell'indicatore del clima
difiducia dell'lsae (Istituto di studi e analisi economi-
ca, in cui dal 4 gennaio di quest’anno sono confluite
le attivita di Isco e Ispe; fig. 10). Nei principali paesi
dell’areadell’euro il climadifiducia delle famiglie ha
presentato un andamento meno instabile; come in Ita-
lia, esso ha registrato una tendenza al miglioramento
nella parte finale dell’anno (cfr. il capitold’econo-
mia internazionale

Secondo i dati di contabilita trimestrale, nei primi
nove mesi del 1998 meta della crescita complessiva
dei consumi privati in Italia & discesa dalla sostenuta
espansione degli acquisti di beni semidurevoli (3,9 per
cento sul periodo corrispondente, a prezzi costanti).
Contributi positivi sono stati forniti anche dagli acqui-
sti di beni durevoli e di servizi, aumentati del 4,8 e 1,6
per cento rispettivamente, mentre & proseguita la fles-
sione della spesa in beni non durevoli (-1,7 per cento).

L'incremento degli acquisti di beni durevoli hari-
guardato quasi esclusivamente quelli diversi dai mez-

ziditrasporto (6,4 per cento). Oltre alla crescente dif-
ficolta di rinviare ulteriormente il rinnovo di beni
obsoleti, vi hanno contribuito la riduzione del costo
del denaro e, nel caso dei prodotti per I'informatica e
la telefonia, I'accentuazione della tendenza al ribasso
dei prezzi di vendita, che ne ha presumibilmente al-
largato I'accesso a fasce crescenti di consumatori.

La spesa in mezzi di trasporto € stata superiore alle
previsioni, tenuto conto della scadenza in luglio delle
agevolazioni fiscali alla rottamazione degli autoveico-
li. L'ha sostenuta la diminuzione dei prezzi di vendita
nella seconda parte del 1998, riconducibile anche alla
pit intensa concorrenza da parte dei produttori asiatici
(cfr. il riquadro:Lafine degli incentivi allarottamazo-
ne e il mercato delle autovetture nel 1998).

Fig. 10
Climadi fiducia, attese di disoccupazione
e valutazione delle condizioni economiche
del Paese da parte dei consumatori (1)
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Fonte: elaborazioni su dati Isae (sino a dicembre 1998, Isco).

(1) Fino al 1994 nel mese di agosto non si effettuavano rilevazioni; i dati di agosto veni-
vano 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 € piti il capofamiglia, ma
un qualsiasi membro adulto che contribuisca alla formazione del reddito familiare. Da gen-
naio 1998 anche la struttura del campione € stata incentrata sui consumatori e non piti sulle
famiglie. - (2) Indice: 1980=100. - (3) Quota percentuale di intervistati che prevedono un
miglioramento della situazione economica del Paese nei successivi 12 mesi. - (4) Quota
percentuale di intervistati che prevedono un incremento della disoccupazione nei succes-
sivi 12 mesi. - (5) Media mobile dei 3 mesi terminanti nel mese di riferimento.
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Lafine degli incentivi allarottamazione e il mercato delle autovetture nel 1998

Nel 1998 sono state immatricolate 2.364.200 autovettu- nella dotazione di serie delle autovetture, ma non per gli scop-
re. Leimmatricolazioni, rispetto al massimo storico raggiun- ti praticati direttamente dai concessionari, la diminuzione
tonel 1997, sonodiminuitedell’1,6 per cento, valore assaipiu  risultata del 3,6 per cento.
contenuto dell'oltre 8 per cento atteso agli inizi dell'anno da-
gli operatori del settore. Questo andamento ha rispecchiato, . - L
daun lato, la proroga parziale degli incentivi pubblici fino al- Immatricolazioni eordini di autovetture;
lafine diluglio e, dall'altro, pitiintense politiche promoziona- prezzi di listino e effettivi
li delle case produttrici.

%

. . - . . | —— immatricolazioni (1)

Le agevolazioni concesse alle famiglie e alle imprese in- 225 = ordini (2) 50
dividuali per I'acquisto di autoveicoli nuovi, a fronte della ,qo /\/ \ N 25
rottamazione di un analogo autoveicolo di oltre dieci anni di / l
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|
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|
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N

eta, sono rimaste in vigore, con modalita diverse, dal 7 gen- ® /\j
naio 1997 al 31 luglio 1998 (1). Fino allo scorso giugno, le **° [ ~~—=</V

autovetture radiate dal Pubblico registro automobilistico a 125
fronte di acquisti che avevano usufruito delle agevolazioni 100 : :
ammontavano a 1.585.000, parial 42 per cento delle immatri-
colazioni nello stesso periodo. Stimando, in base ai tassi d
demolizione registrati dalla meta degli anni ottanta, in circa
un quarto le autovetture che sarebbero state comunque dem: 108 L
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prezzi di listino (3) !

110 - prezzi di listino corretti (4)

| |
lite nel 1997, I'effetto direttamente imputabile agli incentivi 106 ; : 106
puo essere calcolato in poco piu di un terzo del totale delle im- 104 rJ I w 104
matricolazioni; ne & derivato un contributo di circa mezzo ,,, 7J l l 102
punto percentuale alla crescita del PIL e di quasiunpuntoa - ‘ o B 100
quella delle importazioni di beni. 1996 1997 1908 99
Secondo stime preliminari deII’ANFIA, il rimpiazzo del Fonte: elaborazioni su dati Ministero dei Trasporti e Centro Studi Promotor.

parco automobilistico occorso nel 1997 avrebbe comportato (1) Migliaia di unita. Dati corretti per I'effetto dei giorni lavorativi e della stagionalita.
H H : ; : : H Scala di sinistra. - (2) Saldo percentuale tra le risposte positive (livello degli ordini “al-
unariduzione della Vlta_‘ media delle autovetture in circolazio- to”) e negative (livello degli ordini “basso”). Scala di destra. - (3) Media ponderata dei
ne da 14,2 a 13,2 anni. prezzi di listino delle autovetture offerte sul mercato italiano (indice: 1995=100). - (4)
Media ponderata dei prezzi di listino delle autovetture offerte sul mercato italiano cor-

Ladinamica temporale dell'indicatore degli ordinidi au- retti per le variazioni nella dotazione di serie delle autovetture (indice: 1995=100).

tovetture hariflesso le scadenze delle diverse modalita di ap-

1997. Gli ordini acquisiti dai concessionari si sono cosi ad- tjya, |a riduzione dei prezzi riflette una fase di accentuat
densati nei mesi di settembre 1997, gennaio e luglio 1998 (cfr. pressione concorrenziale in Europa, iniziata con lintroduzio
figura). Nonostante che l'indicatore degli ordini si sia molto  ne degliincentiviin Francia prima e in Italia poi e acuitadalla
ridotto con il venire meno degli incentivi nella seconda parte yisj asiatica. Le imprese del Giappone e del Sud-Est asiati
dellanno, le previsioni a 3-4 mesi sul’andamento delle con-  hanno teso ad ampliare le proprie quote di mercato, sfrutta
segne, rilevate nell'inchiesta congiunturale condotta dal ¢ jguadagnidicompetitivita generatidalla svalutazione de
Centro Studi Promotor tra i concessionari, risultano in mi- e rispettive valute, soprattutto nei segmentiin cuii produtto
glioramento dallo scorso novembre. italiani sono tradizionalmente piti forti. Una conferma indi-

Le politiche di prezzo dei produttori hanno contribuitoa  "€ft@ viene dallandamento della quota delle marche giapp
sostenere la domanda nel 1998. In base agli indici stimati dal N€Si € coreane sul totale delle immatricolazioniin Italia: dop
Centro Studi Promotor, dopo un prolungato periodo di au- ©SS€re passata da poco piu del 5 per cento nel 1996 al 7 pel
mento, i prezzi di listino delle autovetture si erano stabilizzati 1997, €ssasi € ulteriormente accresciuta nel 1998, superarjdo
nella seconda meta del 1996, stimolando la ripresa degli ordi- i  Per cento.
ni gia prima che gli incentivi entrassero in vigore. Dopo una
nuova moderata crescita, dai primi mesi del 1998 si registra-
vauna diminuzione dei prezzidilistino, il cuiindice, tramag- ;) 1e agevolazioni sono divenute permanenti per le auto a
gioe _dlcem_br_e, si riduceva del 2-‘1 per cento\. La discesa d_e|trazione elettrica e per gli autoveicoli alimentati a GPL o a metano.
prezzi effettivi ['16‘”3. SeCOf_]da meta del 1998 é stata p[’Ob_ablﬁ'Cfr. il riquadro: Il mercato degli autoveicoli e gli incentivi pubblici, in:
mente ancor piu pronunciata; correggendo per le variazioni Bollettino Economico, n. 30, 1998.
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I nvestimenti e scorte

della Germania (1,1 per cento). Quest’ultimo dato ri-

flette pero la netta caduta degli investimenti in costru-
zioni nel secondo trimestre, su cui hanno inciso con-

All'inizio dell’anno scorso I'elevato grado di uti-
lizzo degli impianti (fig. 11), le buone prospettive

dizioni meteorologiche particolarmente avverse; nel
primo e nelterzo trimestre 'accumulazione di capita-

della domanda, connesse anche con I'approssimarsi|q iy Germania & stata invece sostenuta (tav. 5).

dellavvio dell'euro, le favorevoli condizioni di red-
ditivita delle imprese e la riduzione dei tassi di inte-
resse lasciavano prevedere in Italia una netta espan-
sione della capacita produttiva; le attese erano
confermate dai programmi di investimento rilevati
agliinizi dell’'anno presso le imprese della trasforma-
zione industriale con almeno 50 addetti (cfr. la Rela-
zione annuale sull’anno 1997). L’acuirsi della crisi
finanziaria in Asia, che ha portato a un ridimensiona- **
mento della domanda mondiale e a una significativa
perdita di competitivitd dei nostri produttori rispetto
a quelli asiatici, ha reso successivamente piu incerte
le prospettive della domanda rivolta alle imprese ita-
liane (fig. 12). Si sarebbe quindi diffuso un atteggia-
mento di cautela nelle decisioni di investimento, raf-
forzato dall'aggravarsi dei rischi di instabilita 0
dell’economia internazionale in estate, quando la cri-
si si e estesa alla Russia. Ne € derivata un’accumula-
zione di capitale pit contenuta delle previsioni.
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Fig. 11
Indicatoresintetico del grado di utilizzazione

Fig. 12
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settori esportatori
85\\\w\ww\ww\w\w\w\w\ww\ww\ww\ww\wss
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e Isae (sino a dicembre 1998, Isco).
(1) Media aritmetica semplice degli indicatori Banca d'ltalia (Wharton) e Isae.

Nel 1998 gli investimenti fissi lordi sono aumen-
teti, aprezzi costanti, del 3,5 per cento. Il risultato, in
linea con quello complessivo dell’area dell’euro, e

Secondo i conti nazionali trimestrali, nel primi
nove mesi in ltalia gli investimenti in attrezzature,
macchinari e mezzi di trasporto sono cresciuti del 5,3
per cento rispetto allo stesso periodo del 1997. Al ri-
sultato hacontribuito per oltretre punti percentuali la
spesain mezzi di trasporto, in parte favoritadagli in-
centivi alla rottamazione, scaduti in luglio. L’anda-

nettamente inferiore alla forte espansione registrata
in Spagna e in Francia (9,0 e 4,1 per cento rispettiva-
mente), ma al di sopra di quella, molto piu modesta,

mento degli investimenti in attrezzature e macchinari
e stato molto piu contenuto (2,7 per cento) e in decele-
razione nel corso del periodo; la tendenza al rallenta-
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mento potrebbeessersi protrattanei mesi piurecenti, dell'anno anche peril ribasso dei prezziinternaziona-
come sembra indicare il calo, nella seconda parte li, sisono successivamente ridotti, inlinea conl'anda-
dell’'anno, dell'indice degli ordinidimacchineuten-  mento dell’attivita produttiva.

sili delUcimu. Nel corso dell’'anno l'indebolimento della do-

Gli investimenti in costruzioni hanno continuato manda interna ha teso a frenare la dinamica delle im-
aristagnare nel corso dei primi nove mesi dell’anno. portazioni di beni e servizi. Secondo i conti nazionali
Il calo delle costruzioni di nuovi fabbricati residen-  trimestrali, nel terzo trimestre queste sono diminuite,
ziali, in corso dal 1993, sarebbe stato compensato dal a prezzi costanti, del 2,1 per cento sul periodo prece-
consolidarsi della ripresa delle opere pubbliche e dente,interrompendo la fase di eccezionale espansio-
dallaumento delle ristrutturazioni. Quest'ultimo ne iniziata nel secondo trimestre del 1997; sulla base
comparto ha tratto sostegno dagli sgravi tributari in- dei dati doganali, la diminuzione sarebbe proseguita
trodotti dalla legge finanziaria dello scorso anno, nei mesi successivi.
benché in mi_sura_linferiore alle attese, anche_per il ri- Anche la dinamica delle esportazioni di beni e
tardo nell'attivazione delle procedure operative, av-
venuta nel mese di maggio; & presumibile tuttavia che
il ricorso agli sgravi tributari si intensifichi nel corso
di quest’anno.

servizi si e indebolita nella seconda parte dell'anno:
dopo la ripresa registrata nel secondo trimestre, se-
guita al calo nel primo, esse sono rimaste sostanzial-
mente invariate nel terzo (tav. 4); i dati di fonte
Le favorevoli attese delle imprese sulle prospet- doganale indicherebbero una flessione nei mesi
tive della domanda agli inizi del 1998 e il loro suc-  successivi. Il ristagno delle esportazioni nel corso del
cessivo raffreddamento sisonoriflessiinunrilevan- 1998 hariflesso il grave rallentamento del commercio
te accumulo di scorte, concentrato nella prima parte mondiale e la perdita di competitivita rispetto ai paesi
dell’anno. Sulla base delle indicazioni dei conti na- asiatici; essa e stata probabilmente piu netta che per
zionali, nel 1998 la posta “scorte e discrepanze stati- gli altri partner europei, data la nostra specializzazio-
stiche” avrebbe contribuito per 0,5 punti percentuali ne internazionale nei settori pit esposti alla concor-

al complessivo aumento dell’1,4 per cento del pro- renza dei produttori asiatici (in primo luogo, tessili,
dotto. abbigliamento e calzature). Vi si &€ aggiunta, nella se-

conda parte dell’anno, la decelerazione della doman-
o o da nei principali paesi europei.
Esportazioni e importazioni

La produzione industriale e il valore aggiunto

Nel 1998 in Italia le importazioni di beni e servizi :
Settoriale

sono aumentate del 6,1 per cento a prezzi costanti, un
ritmo di gran lunga superiore a quello delle esporta-
zioni (1,3 per cento). Nell'insieme dell'area dell’'eu- Dopo la sostenuta fase di espansione nel corso del
ro, I'incremento delle importazioni & stato lievemente 1997, nei primi nove mesi del 1998 I'attivita produtti-
superiore, quello delle esportazioni molto pit soste- va nel settore manifatturiero ha registrato, con oscil-
nuto (tav. 5). lazioni, una dinamica modesta. Il valore aggiunto a
prezzi costanti nell'industria in senso stretto & dimi-
nuito nel primo trimestre, recuperando nei due suc-
cessivi; I'incremento nei nove mesi rispetto allo stes-
so periodo del 1997 e stato del 2,7 per cento, anche
grazie all’elevato livello raggiunto alla fine dello
SCOrso anno.

La crescita delle importazioni italiane é stata trai-
nata dai beni finali, sia di investimento, sia di consu-
mo. Su questi ultimi ha influito soprattutto la crescen-
te competitivita sul nostro mercato dei paesi asiatici
in crisi, favoriti dal deprezzamento delle rispettive
valute; gli incentivi pubblici alla rottamazione hanno
sostenuto I'aumento delle importazioni di autovettu- Nel corso del 1998 I'attivita industriale, al netto
re. Gli acquisti dall’estero di prodotti intermedi e di  degli effetti del numero di giornate lavorative e della
materie prime, molto elevati nella prima meta stagionalita, € oscillata intorno a un livello in media
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inferioredi un punto percentualea picco ciclico rag-
giunto nei mesi finali del 1997 (fig. 12). Il ristagno
dellaproduzione hariflesso il progressivo deteriora-
mento delle prospettive della domanda rivolta ale
imprese industriali, che - sulla base degli indicatori
dell'lsae degli ordini e del grado di utilizzo degli
impianti - avrebbe riguardato tutti i mercati di prove-
nienza e tutte le categorie di beni. Nella media del
1998 l'indice grezzo della produzione industriale é
cresciuto dell'1,7 per cento rispetto al 1997, quello
corretto per tenere conto del maggior numero di gior-
nate lavorative dello 0,7 per cento. Secondo le stime
basate sugli indicatori congiunturali e sui consumi
di elettricita di gennaio e di febbraio, la debole dina-
mica dell'attivita sarebbe proseguita anche agli inizi
di quest’anno. Primi segnali di una possibile inver-
sione di tendenza emergono dal recente migliora-
mento dell'indicatore dell’lsae delle attese a 3-4
mesi relative agli ordini delle imprese industriali
(fig. 12).

Il deterioramento delle condizioni delladomanda
ha interessato anche gli altri principali paesi dell’area
dell’euro, riflettendosi in un peggioramento dell’atti-
vita industriale, attuale e attesa (fig. 13), e del clima
di fiducia delle imprese.

Nei primi nove mesi, in Italia la produzione di
beni intermedi € diminuita e quella di beni di investi-
mento € rimasta sostanzialmente invariata; e al
contrario cresciuta quella di beni di consumo, che,
in linea con I'accelerazione della domanda di beni
durevoli, ha recuperato nel secondo e terzo trimestre
la contrazione registrata nel primo. All'interno del
comparto dei beni di consumo una tendenza negati-
va ha caratterizzato la produzione di autoveicoli,
connessa con l'esaurirsi degli incentivi pubblici,
e quella dei settori piu esposti alla concorrenza dei
paesi asiatici.

Il valore aggiunto nel settore delle costruzioni,
dopo il calo nel primo e secondo trimestre, ha regi-
strato una ripresa nel terzo; nel complesso dei primi
nove mesi del 1998 &€ aumentato dell'1,0 per cento.
Unincremento analogo é stato registrato nell'insieme
dei servizi destinabili alla vendita. Nel settore del
commercio la crescita dell’attivita € continuata a rit-
mo modesto, riflettendo il moderato sviluppo dei con-
sumi complessivi. Nel 1998 I'indice delle vendite al

dettaglio a prezzi correnti haregistrato un incremento
del 2,7 per cento, grazie soprattutto alla grande distri-
buzione (5,1 per cento).

Fig. 13

Livelli etendenzedella produzioneindustriale
nei principali paes dell’area dell’'euro
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Fonte: Eurostat ed elaborazioni su dati Eurostat e Isae (sino a dicembre 1998, Isco).

(1) Indice: 1995=100. Medie mobili dei 3 mesi terminanti nel mese di riferimento. Dati
destagionalizzati, non corretti per il numero di giorni lavorativi. - (2) Medie mobili dei 3
mesi terminanti nel mese di riferimento dei saldi percentuali fra le risposte positive (“alto”,
“in aumento”) e negative (“basso”, “in diminuzione”) date dagli operatori economici nelle
inchieste della Commissione europea (per I'ltalia Isae). Dati destagionalizzati.

L’occupazione

Nel 1998 il numero medio di occupati, rilevato
nell'indagine sulle forze di lavoro, é cresciuto dello
0,5 per cento rispetto al 1997 (110.000 persone; fig.
14), dello 0,8 per cento escludendo il settore agricolo,
dove é proseguita la riduzione strutturale del numero
degli addetti. La creazione di nuovi posti di lavoro, a
fronte del lento sviluppo del prodotto, &€ spiegata
dall’espansione dell’occupazione a tempo parziale e
dalla crescente incidenza del settore dei servizi, carat-
terizzato da un maggiore contenuto dilavoro per unita
di valore aggiunto.

Nel1998'aumento del numero dipersone occu-
pate in Italia & stato, come nel 1997, inferiore della
meta a quello registrato nel complesso dell'area
dell’'euro, pari acirca un punto percentuale. Nei pri-
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mi nove mesi dell’anno I'incremento é stato molto  to (che ne rappresenta il 92 per cento) & rimasta so-
pronunciatoin Spagnaein Francia(3,5e 1,4 percen- stanzialmente stabile; quella a termine é cresciuta del
to, rispettivamente, sul corrispondente periodo del 10 per cento, pur con notevoli oscillazioni nel corso
1997), sostanzialmente trascurabile in Germania dell'anno.

(fig. 15). _ Alla crescita dell’occupazione complessiva ha
Fig. 14 contribuito quasi per intero I'occupazione a tempo
Occupazione parziale, aumentata del 7,7 per cento. In aumento co-
(dati destagionalizzati; migliaiadi persone) stante nel corso del 1998, la quota di questa compo-
‘ nente sul totale é salita nella media dell’anno al 7,3
21200 /\; Italia 21200 per cento (6,8 nel 1997), un livello ancora tra i piu
20900 |-\ 20000 bassi in Europa.
20600 |—— 2T\ 20600 I ritmo di crescita del numero degli occupati, tra-
20300 i\ 20300 scurabile nel Centro, é stato nel Mezzogiornoin linea
R |~ con quello medio nazionale, lievemente superiore nel
20000 | 20000 Nord (tav. 6). In tutte le aree, nella media dell’annoiil
16700 ‘ 10700 numero degli addetti & aumentato nell'industria in
15200 T T 15200 TR . . PN
; LI senso stretto e nelle attivita terziarie, mentre si é forte-
14900 : 14900 mente ridotto in agricoltura e nelle costruzioni; in
14600 : 14600 quest’ultimo settore si € tuttavia registrato un incre-
‘ : . i o
14300 | o 14300 mento del numero degli occupati tra le rilevazioni di
w luglio e di ottobre, in connessione con la ripresa dei
14000 . 14000 . .. . . .
‘ ‘ lavori pubblici e delle ristrutturazioni.
6300 : Mezzogiorno 6300 F 15
w ig.
!
o l oo Andamento dell’occupazione
5700 (11) — =— 5700 nei principali paesi dell'area dell’euro
5400 ‘ 5400 (pers_ongoccupa_\te; indic_i 199_1= 190;
galogalogalogalogalogalogalo dat|tr|mra||,destag|onal|zzat|)
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
al lordo degli occupati equivalenti alle ore di CIG —— 106 106
al netto degli occupati equivalenti alle ore di CIG -~ - -
104 104
Fonte: elaborazioni e stime su dati Istat (Indagine sulle forze di lavoro).
(1) Larilevazione e effettuata in gennaio, aprile, luglio e ottobre. Dall’ottobre 102 ST - 102
1992 l'indagine viene condotta con un nuovo questionario. | dati fino al luglio 1992 N . Je=c
sono stati raccordati aquelli successivi per tenere conto dei cambiamenti metodolo- 100 == \ Franc-'?_ T 7 T 100
gici. o AN y | !- o
. . . . i x\ Germania Jtalia
Inltaliasi € accentuato il processo dicambiamen- % K = =%
to delle caratteristiche strutturali delle forze dilavoro. DR —
La creazione netta di occupazione nel 1998 é derivata oo b Lo Lo Lo o L L ST T g
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

interamente dalla componente femminile, aumentata
dell'1,9 per cento rispetto al 1997 (135.000 persone).  Fonte: statistiche nazionaii
L’occupazione maschile & rimasta sostanzialmente
invariata: la contrazione registrata nel settore agrico-
lo & stata compensata dall'incremento nell'industria
in senso stretto e nei servizi.

Nell'industriain senso stretto I'occupazione € au-
mentata dell’1,1 per cento nella media dell’anno, con
una crescita stabile nel corso del 1998: il rallentamen-
to dell’attivita nel secondo semestre si é riflesso pre-

Nel complesso dei settori non agricoli si sono ac- valentemente nel calo delle ore lavorate e nel minor
cresciute sial’'occupazione indipendente (0,7 per cen- ricorso allo straordinario. L'utilizzo della CIG,
to), sia quella dipendente (0,8 per cento). All'interno  benché in crescita nell’'ultima parte dell'anno, € rima-
di quest’ultima, la componente atempo indetermina- sto nel complesso limitato. Nelle attivita terziarie
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Tav. 6

Occupazione per settore economico e area geogr afica nel 1998 (1)

(numero di persone; variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
Italia Nord-Est Nord-Ovest | Totale Nord Centro Sud e Isole

SETTORI % me- . . . . ) .

° Media | Gen- . .| Otto- |Media | Otto- |Media | Otto- |Media | Otto- |Media | Otto- |Media | Otto-
(:g as|:| @ | naio |APTle |Luglio] fe 1o bre | (2 |bre | (2 | bre | @ | bre | 2 | bre
Agricoltura............... 66 -22 13 -07 -23 -07 -24 -93 -43-126 -33-108 -20 -54 -14 -48
Industria in senso stretto .. 243 1,1 18 09 08 10 12 0,1 1,1 0,7 11 04 05 18 17 32
Costruzioni .............. 77 -22 .. -33 -39 -16 -0,7 -28 03 0,7 -02 -0,7 -47 -41 -33 -16
Attivita terziarie .......... 614 10 01 03 14 22 -01 23 16 29 09 27 07 10 14 22
di cui: commercio . . . . ... 166 05 -20 -02 1,7 24 -11 -03 10 28 01 15 16 55 01 13
Totale ...... 1000 o5 o6 oO01 06 09 oO01 o05 11 14 07 10 O01 05 06 1,0
Tasso di disoccupazione (3) - 128 122 125 119 126 53 55 71 71 64 64 100 104 228 232

Fonte: Istat, Indagine sulle forze di lavoro.
(1) Dati non depurati della CIG. - (2) Media delle rilevazioni dell’anno 1998. - (3) Valori percentuali.

I'aumento del numero di persone occupate, pari 10,8 percentotrail primoeilterzotrimestrein Ger-
all'1,0 per cento nella media del 1998, ha registrato mania, dal 19,6 al 18,6 percentoin Spagnaedal12,1
una significativa ripresa nel corso dell'anno, dalla all’11,8 per cento in Francia.

sostanziale stazionarieta nella rilevazione di gennaio

al 2,2 per cento in quella di ottobre, rispetto alle corri-

spondenti rilevazioni del 1997. La bilancia dei pagamenti di parte corrente

Trail 1997 e il 1998 il tasso di partecipazione al
mercato del lavoro, pressoché stabile nel Centro-
Nord (49,7 per cento), € risultato in aumento nel
Mezzogiorno (dal 43,5 al 43,9 per cento). In
guest’ultima areal’ampia discrepanzatralacrescita
delleforze dilavoro e quelladell’occupazionesieéri-
flessainunaumento deltasso di disoccupazione, dal
22,2al22,8 percento (23,2 per cento nellarilevazio-
ne diottobre). Unatendenzaoppostahainvece carat-
terizzato il Centro-Nord, dove il tasso di disoccupa-
ZIone € Sceso dal\7,6 al7,4 per cento. lldivariotra le miliardi al peggioramento del saldo corrente rispetto
due aree si é cosi allargato e ha riguardato anche la

. . : . o al 1997 (tav. 7).
disoccupazione dilungadurata, risultatain lieve ca-
lo nel Centro-Nord e in aumento nel Mezzogiorno. La riduzione del surplus commerciale riflette un
Iltasso nazionale di disoccupazione e rimasto inva- aumento delle esportazioni a prezzi correnti (3,6 per
riatoal 12,3 percentonellamediadell’anno, salendo cento) sensibilmente inferiore a quello delle importa-
in ottobre al 12,6 per cento (12,4 nell'ottobre del zioni(6,7 percento); sullabase deidati disponibili per
1997) per effetto dell’andamento nel Mezzogiorno. ipriminove mesi, una dinamica sostanzialmente ana-
Nel corso dell'anno, nei principali paesi dell'area loga ha interessato le rispettive quantita (cfr., limita-
dell’euro si € invece registrato un calo: dall’l1,5al tamente agli scambi di manufatti, la tavola 8).

Secondo dati provvisori, nel 1998 le partite cor-
renti della bilancia dei pagamenti hanno registrato un
avanzo di 41.800 miliardi, 21.000 in meno rispetto
all'anno precedente. L’'attivo commerciale, nella va-
lutazionefob-fob, & diminuito di circa 7.500 miliardi,

a 72.700: oltre la meta della riduzione si e realizzata
nell'ultimo trimestre in seguito alla flessione delle
esportazioni. Le partite invisibili, in disavanzo per
30.900 miliardi, hanno contribuito per circa 13.500
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Tav. 7
Bilancia dei pagamenti
(saldi in miliardi di lire)
1997 1998
VOCI
| semestre Il semestre Anno | semestre Il semestre Anno
Totale partitecorrenti ................... 27.181 35.625 62.806 18.043 23.786 41.829
Merci ... 37.333 42.833 80.166 34.239 38.466 72.705
Partite invisibili . ........... ... . oL -10.152 -7.208 -17.360 -16.196 -14.680 -30.876
Servizi ... 1.246 2.169 3.415 -2.123 3.903 1.780
Viaggi allestero ..................... 10.804 11.649 22.453 9.632 12.528 22.160
Trasporti ... -7.175 -7.846 -15.021 -7.516 -3.637 -11.153
Altriservizi ........... ... ol -2.383 -1.634 -4.017 -4.239 -4.988 -9.227
Redditi ... -11.699 -7.307 -19.006 -11.294 -9.651 -20.945
Dalavoro ............cccoviviiiin.. 162 85 247 216 -280 -64
Dacapitale ...........ccooiiiiiiin.. -11.861 -7.392 -19.253 -11.510 -9.371 -20.881
Trasferimenti ........................ 301 -2.070 -1.769 -2.779 -8.932 -11.711
dicu:UE ..., 1.966 -729 1.237 -2.157 e e
Movimenti di capitale ................... -12.871 1.213 -11.658 -364 -33.769 -34.133
Capitalibancari ........................ -17.462 29.141 11.679 -3.346 18.408 15.062
Capitalinonbancari .................... 4.591 -27.928 -23.337 2.982 -52.177 -49.195
Errorieomissioni ...................... -16.521 -11.787 -28.308 -32.474 -11.977 -44.451
Variazione riserve ufficiali (1) ........... 2.211 -25.051 -22.840 14.795 21.960 36.755
(1) A cambi e a prezzi costanti. Il segno (-) indica aumento di riserve.
Tav. 8
Esportazioni eimportazioni di manufatti per settore nel periodo gennaio-settembre 1998
(aprezz costanti; valutazione cif-fob)
Esportazioni Importazioni
Pseuslo Variazioni percentuali Pseuslo Variazioni percentuali
SETTORI to;::e tota:e
| trim. I trim. Il trim. | Gen.-set. ne | trim. Il trim. I trim. Gen.-set.
| e @ @ @ | T | @ @ @ )

Minerali ferrosi e non ferrosi ...... 3,8 -1.7 2,5 -0,8 4,2 9,0 8,1 1,9 2,1 18,4

Minerali non metalliferi ........... 3,9 1,8 -0,5 1,6 5,0 1,7 -0,2 3,7 41 8,3

Prodotti chimici .................. 8,4 -0,5 3,1 1,5 0,8 14,0 -0,7 -0,7 0,9 6,0

Prodottiinmetallo ............... 6,0 -1,1 -0,5 9,7 9,9 2,2 -8,0 7,1 29 7,7

Macchine agricole e industriali . ... 18,0 2,9 -5,0 2,7 3,0 6,9 5,2 1,4 6,8 17,3

Macchine per ufficio ............. 3,0 41 0,0 51 4,7 5,0 5,9 8,6 7,5 26,0

Materiale elettrico ............... 9,4 -2,4 -0,6 6,3 10,9 10,2 53 -3,1 -0,5 15,0

Autoveicoli ..................... 71 1,3 -0,1 -3,8 10,0 10,5 0,1 4,6 1,3 10,7

Altri mezzi di trasporto ........... 2,6 30,3 1,7 4,3 49,7 1,5 16,1 -4.,4 55,4 54,4

Alimentari, bevande, tabacchi ... .. 41 -2,6 5,2 6,5 3,6 6,9 3,3 3,4 2,2 6,7

Tessile e abbigliamento .......... 11,2 -5,2 6,5 -3,0 1,6 5,4 -0,4 -0,8 3,4 8,7

Cuoioecalzature ................ 5,2 -7,0 2,0 -6,8 -1,9 2,2 -3,3 0,9 -5,0 4,2

Legnoemobili .................. 3,4 -3,9 4,7 -3,9 1,8 1,6 7,2 2,4 1,9 13,0

Cartaestampa ................. 2,2 -7,8 9,0 7,5 1,7 2,6 -3,5 4.5 -0,2 4.1

Gomma e plastica ............... 3,7 -0,8 9,2 -0,5 11,3 2,2 1,5 6,3 0,1 12,4

Totale .... 95,0 -0,4 1,1 1,5 5,3 83,6 2,7 1,7 29 12,5

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Quote percentuali sul totale delle esportazioni fob di merci. - (2) Sul periodo precedente; dati destagionalizzati. - (3) Sul periodo corrispondente. - (4) Quote percentuali sul totale

delle importazioni cif di merci.
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Tav. 9
I nter scambio commer ciale cif-fob per paese o area geogr afica a prezzi correnti
nel periodo gennaio-novembre
Esportazioni 1998 Importazioni 1998 Saldo
PAESI E AREE GEOGRAFICHE Variazioni Quote Variazioni Quote Miliardi di lire
percentuali sul totale percentuali sul totale 1997 1998
PaesiUE (1) ... 6,0 56,3 6,7 61,0 9.183 8.367
Euro11 (1) ... 6,0 45,2 7,0 51,8 -834 -2.896
Austria . ... 3,2 23 9,9 2,4 1.167 707
Belgio-Lussemburgo .................. 3,3 2,7 8,6 4,8 -5.002 -5.965
Finlandia ........... ... ... ... ...... 6,4 0,5 31,2 0,7 -33 -512
Francia ..., 8,0 12,8 4,4 13,0 2.936 4.717
Germania ..........oi i 3,0 16,5 10,0 18,7 3.519 -471
Ilanda ... 11,2 0,4 14,5 1,1 -1.862 -2.179
PaesiBassi...........ccoiiiiiiiian. 3,7 2,9 57 6,1 -9.063 -9.786
Portogallo ...t 8,3 1,4 4.1 0,5 3.495 3.845
Spagna ... 15,1 57 1,1 45 4.009 6.748
Danimarca ...............cciiiii... 4,0 0,8 6,6 0,8 414 362
Grecia ..o 5,2 2,0 -11,4 0,5 5.128 5.746
RegnoUnito ...t 4,8 7,2 1,9 6,4 5.200 6.082
SVEZIA .o 10,3 1,1 13,1 1,5 -725 -927
PaesiextraUE .......................... 0,5 43,7 4,7 39,0 40.710 35.497
USA 11,1 8,5 10,6 5,1 13.583 15.162
GiapponNe . ...t -13,2 1,7 14,7 2,2 956 -1.013
EFTA(Q) oo 7.1 41 9,7 4,5 863 556
EuropadellEst(3) ................oot. 1,8 10,1 73 7.8 13.347 12.219
Cina .o -17,1 0,8 12,3 2,3 -3.080 -4.610
NPI Asiatici (4) ..., -30,0 2,7 34,4 1,9 9.773 3.672
OPEC (B) vvvvveeiiiiii i -0,9 3,4 -16,0 5,1 -7.804 -4.586
Altri 43 12,4 3,0 10,1 13.072 14.097
Totale . . . 3,5 100,0 5,9 100,0 49.893 43.864

(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 dall’ltalia. - (2) Islanda, Norvegia, Svizzera. - (3) Albania, Bulgaria, Polonia, Repubblica ceca , Repubblica
slovacca, Romania, Ungheria, Repubbliche della ex URSS e della ex Jugoslavia. - (4) Nuovi paesi industrializzati: Corea del Sud, Hong Kong, Singapore, Taiwan. - (5) Algeria, Arabia
Saudita, Emirati Arabi, Ecuador, Gabon, Indonesia, Iran, Iraq, Kuwait, Libia, Nigeria, Qatar, Venezuela.

Secondo i dati doganali cif-fob, nei primi undici nei confronti di quelli italiani, hanno determinato una
mesi del 1998 la diminuzione dell’avanzo commer- riduzione del surplus commerciale verso il complesso
ciale, di 6.000 miliardi, & stata quasi interamente do- dell’area di circa 8.000 miliardi.
vuta all'interscambio coni paesi non appartenentialla
UE (tav. 9). L'ampliamento del surplus nei confronti L'avanzo commerciale con i paesi appartenenti
degli Stati Uniti, favorito dalla fase espansiva alla UE sié moderatamente ridotto. A fronte del mi-
dell’economia americana, e la riduzione del disavan- glioramento del surplus verso la Spagna, la Francia
zo verso i paesi dellOPEC, determinata dal ribasso eilRegnoUnito, il saldoconlaGermaniaeé diventato
del prezzo del petrolio, sono stati sovrastati dagli ef- negativo (tav. 9), sia per il basso incremento delle
fetti della crisi asiatica. Il calo della domandainterna esportazioni, sia per I'’elevato aumento delle impor-
in Giappone e nei paesi asiaticiemergenti, in aggiunta tazioni (presumibilmente, in primo luogo, di auto-
all’accresciuta competitivita dei rispettivi produttori  veicoli).
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L’ampliamento di 13.500 miliardi del disavanzo
delle partite invisibili & stato determinato per quasi
10.000 miliardi dal peggioramento dei trasferimenti
unilaterali netti, interamente dovuto, sulla base dei
dati disponibili per i primi dieci mesi, a quelli nei con-
fronti del bilancio della UE (in particolare alla ridu-
zione dei contributi in entrata dalla sezione garanzia
del Feoga e dal Fondo di sviluppo regionale). Gli “al-
tri servizi” hanno contribuito all’aggravarsi del defi-
cit per oltre 5.000 miliardi, con un peggioramento
concentrato nei servizi per le imprese; in aumento,
per 1.600 miliardi, € risultato anche il passivo nei red-
diti netti da capitale, mentre si é ridotto di quasi 4.000
quello dei trasporti. Il surplus dei “viaggi all’estero”
e lievemente diminuito a 22.200 miliardi.

I movimenti di capitale elaposizione netta sull’estero

Nel 1998 i movimenti di capitde ddla bilancia dei
pagamenti hanno generato defluss netti per 34.100 mi-
liardi di lire, contro gli 11.700 ddl 1997. Leriserve uffi-
cidi, a cambi medi mendli, sono diminuite di 36.800
miliardi. A fronte di un avanzo corrente nel periodo di
41.800 miliardi, alapostaresiduae“errori e omissioni”

e stato pertanto imputato un saldo negativo di 44.500
miliardi, in forte aumento rispetto ai valori gia elevati
degli anni piu recenti (-28.300 miliardi nel 1997).

Gliinvestitori residenti non bancari hanno accen-
tuato il processo di diversificazione dei loro portafo-
gli finanziari, intensificando cosi I'acquisto netto di
attivita sull’estero. Tale riallocazione, che si e avvalsa
in misura crescente dell'intermediazione delle impre-
se finanziarie non bancarie, ha riguardato prevalente-
mente titoli di Stato e azioni. Nel 1998 gliinvestimen-
ti netti di portafoglio all’estero sono ammontati a
181.600 miliardi, con un incremento di oltre il 60 per
cento rispetto al 1997 (tavv. 10 e 11). Secondo i dati
relativi ai primi dieci mesi, per i quali € disponibile
una maggiore disaggregazione, principali destinazio-
ni di tali investimenti sono stati i paesi dell'area
dell’euro (46.400 miliardi) e il Regno Unito (40.700
miliardi); sono aumentati gli acquisti netti di titoli di
Stato, di obbligazioni (rispettivamente, 47.100 e
35.700 miliardi, contro 19.500 e 26.600 nello stesso
periodo del 1997) e di azioni (39.200 miliardi contro
17.500). Tra i settori residenti, le imprese finanziarie
e assicurative hanno accresciuto le attivita sull’estero
di 97.600 miliardi, quasi il doppio dell'incremento
nello stesso periodo del 1997.

Tav. 10
Movimenti di capitale
(saldi in miliardi di lire)
1997 1998 (1)
VOCI - - - - - - - -
| trim. Il trim. 1l trim. IV trim. Anno | trim. Il trim. 1 trim. IV trim. Anno

Capitali non bancari ....... -13.684 18.275 -7.215 -20.713 -23.337 -21.683 24.665 -26.894 -25.283 -49.195
Esteri .................. 29.997 54.181 43.753 9.574 137.505 52912 88.010 17.886 17.991 176.799
Investimenti ........... 24652 50.458 44.617 5997 125.724 51.012 85.436 21.821 18.580 176.849
di cui: di portafoglio . . 23.508 48.696 42.923 4.301 119.428 50.786 85.035 21.644 14.125 171.590
Prestiti . ............... -358 2.589 1.873 1.960 6.064 -527 -796 2.611 -3.658 -2.370
Crediti commerciali . . . .. 5.703 1.134 -2.737 1.617 5.717 2.427 3.370 -6.546 3.069 2.320
Italiani .................. -43.681 -35.906 -50.968 -30.287 -160.842 -74.595 -63.345 -44.780 -43.274 -225.994
Investimenti ........... -35.286 -23.929 -44.862 -26.534 -130.611 -74.365 -59.730 -41.505 -35.001 -210.601
di cui: diportafoglio .. -32.916 -19.967 -37.362 -22.283 -112.528 -68.825 -48.675 -35.638 -28.440 -181.578
Prestiti . ............... -5.962 -9.081 -9.043 -1.924 -26.010 1.287 -951 -6.991 -5.159 -11.814
Crediti commerciali . . . .. -2.433 -2.896 2937 -1.829 -4.221 -1517 -2.664 3.716 -3.114 -3.579
Capitalibancari ........... 24.627 -42.089 14.019 15.122 11.679 34.583 -=37.929 7.960 10.448 15.062
Inlire ................... 9.367 -24.769 14137 21.840 20.575 7.766 -33.848 11.787 14.270 -25
Invaluta ................ 15.260 -17.320 -118 -6.718 -8.896 26.817 -4.081 -3.827 -3.822 15.087
Totale . . . 10.943 -23.814 6.804 -5.591 -11.658 12.900 -13.264 -18.934 -14.835 -34.133

(1) Dati provvisori. Per i crediti commerciali, dati in parte stimati.
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Tav. 11

Posizione netta sull’estero
(miliardi di lire)

Gennaio-dicembre 1998

Consistenze a

Consistenze a

VOCI dicembre 1997 (1) Flussi (2) Aggiustamenti | Variazione delle | dicembre 1998 (1)
(a) (b) di valutazione (3) consistenze (a)+(d)
© (d)=(b)+(c)
Operatori diversi dalle banche residenti
Attivita ... 921.636 225.994 36.431 262.425 1.184.061
Investimentidiretti ....................... 236.723 29.023 17.099 46.122 282.845
Investimenti di portafoglio ................ 498.350 181.578 20.120 201.698 700.048
Prestiti e crediti commerciali (4) ........... 186.563 15.393 -788 14.605 201.168
Passivita .................. ... ...l 999.002 176.799 62.735 239.534 1.238.536
Investimentidiretti ....................... 146.290 5.259 24.666 29.925 176.215
Investimenti di portafoglio 677.971 171.590 37.466 209.056 887.027
dicui: Titolidi Stato . ................... 515.913 143.234 4.944 148.178 664.091
Prestiti e crediti commerciali (4) ........... 174.741 -50 603 553 175.294
Posizione netta non bancaria.............. -77.366 49.195 -26.304 22.891 -54.475
Banche residenti
Attivita ... 349.235 12.490 5.775 18.265 367.500
Passivita ...... ... 420.748 27.552 -962 26.590 447.338
Posizione nettabancaria .................. -71.513 -15.062 6.737 -8.325 -79.838
Banca d’ltalia-UIC
Posizione netta (inclusol'oro) ............. 133.644 -36.755 -8.278 -45.033 88.611
Totale Paese
POSIZIONE NETTATOTALE .................. -15.235 -2.622 -27.845 -30.467 -45.702

(1) Ai prezzi e ai cambi di fine periodo. - (2) Saldo dei movimenti di capitali (bancari e non bancari) e dei movimenti di riserve ufficiali ai prezzi e ai cambi in essere alla data della
transazione. Il segno (+) indica un aumento delle corrispondenti attivita o passivita. - (3) Adeguamenti del valore delle attivita e passivita dovuti a variazioni nei cambi e nei prezzi nel
corso del periodo, calcolati sulla base della composizione per valuta e per strumento finanziario. - (4) Per i crediti commerciali, dati in parte stimati.

Nel 1998 non residenti hanno effettuato investi-
menti netti di portafoglioin ltaliaper 171.600 miliar-
di, 52.200 miliardi in piu rispetto al 1997. | maggiori
afflussi netti si sono concentrati nel primo semestre e
hanno largamente privilegiato i titoli di Stato a breve
termine e indicizzati. Oltre alla stabilizzazione del
guadro macroeconomico interno, nella prima parte
dell'anno vi hanno contribuito le attese che il diffe-
renziale positivo dei tassi di interesse a breve termine
sulla lira rispetto a quelli internazionali si sarebbe an-
nullato successivamente all’'ammissione dell’ltalia
all'area dell’euro. Secondo i dati disaggregati finora
disponibili, relativi ai primi dieci mesi, gli investi-

menti in CCT sono piu che raddoppiati, a 37.200 mi-
liardi (dopo aver raggiunto i 39.900 nel primo seme-
stre), rispetto allo stesso periodo del 1997; quelli in
BOT sono aumentati a 51.800 miliardi (35.500 nel
primo semestre) dagli 8.400 del corrispondente pe-
riodo del 1997; quelliintitoli areddito fisso (BTP) so-
no invece diminuiti a 26.400 miliardi. Gli acquisti
esteri di azioni italiane quotate sono ammontati a
16.700 miliardi, in lieve incremento rispetto al corri-
spondente periodo del 1997. Le prospettive di stabili-
ta delle parita di cambio hanno spinto gli investitori
esteri a ridimensionare drasticamente la domanda di
pronti contro termine su titoli italiani in lire negoziati
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con le banche residenti, tradizionalmente utilizzati a
fini di copertura dal rischio di cambio. Gli investi-
menti di portafoglio in entrata sono affluiti, nei dieci
mesi, prevalentemente dal Regno Unito (116.000 mi-
liardi), che ha confermato il suo ruolo di centro
dell'intermediazione dei capitali internazionali, e
dall'area dell’euro (30.400 miliardi).

Nel 1998 é proseguito I'aumento pronunciato,
iniziato I'anno precedente, degli investimenti diretti
netti all'estero, che sono stati pari a 29.000 miliardi.
Sulla base dei dati disaggregati, disponibili per i primi
dieci mesi, vi ha contribuito la crescente acquisizione
di partecipazioni all’'estero da parte delle imprese fi-
nanziarie (16.200 miliardi), piu che raddoppiate ri-
spetto al 1997; la principale destinazione geografica
é rappresentata dall'area dell’euro (8.600 miliardi) e
dal Regno Unito (5.900 miliardi).

Nello scorso anno, gli investimenti diretti netti in
Italia, pari a 5.300 miliardi, sono diminuiti di 1.000
miliardi rispetto al 1997. Nei primi dieci mesi, a fron-
te di afflussi netti di 1.400 miliardi (4.500 nello stesso
periodo del 1997), quelli provenienti dall'area del-
I'euro sono stati pari a 2.500; si sono registrati disin-
vestimenti netti da parte di operatori del Regno Unito
per 1.100 miliardi; gli investimenti affluiti alle impre-
se private sono risultati in diminuzione (da 3.400 a
1.500 miliardi).

Nel 1998 prestiti hanno dato luogo a deflussi net-
ti per 14.200 miliardi, contro i 20.000 nel 1997; ha
contribuito al ridimensionamento del deflusso la di-
minuzione dei prestiti italiani all'estero, da 26.000 a
11.800 miliardi. Sulla base dei dati riferiti ai primi
dieci mesi, questa & imputabile ai prestiti privati, co-
stituiti prevalentemente da pronti contro termine su
titoli italiani negoziati dagli intermediari finanziari
non bancari con operatori non residenti.

Il debito netto dell’ltalia nei confronti dell’este-
ro, pari a dicembre a 45.700 miliardi (2,3 per cento
del PIL), ha registrato un peggioramento di 30.500
miliardirispetto alla fine del 1997 (tav. 11 e fig. 16).
Tra gennaio e dicembre i deflussi dei capitali non
bancari(49.200 miliardi) hanno ecceduto gli afflussi
originatidalle banche (15.100 miliardi). Tenuto con-
to della diminuzione delle riserve ufficiali (36.800
miliardi), il contributo negativo delle transazioni fi-
nanziarie nette allavariazione complessivadellapo-
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sizione netta sull’estero (PNE) é stato esiguo (2.600
miliardi). Il peggioramento diquest’ultima e spiega-
to interamente dagli aggiustamenti di valutazione,
negativi per 27.800 miliardi, sullo stock di attivita e
passivita detenute dai residenti, in particolare dagli
operatori non bancari. Quelli dovuti a variazioni di
prezzo sono risultati negativi per 5.700 miliardi e
hanno interessato soprattutto lo stock dioro moneta-
rio. Inoltre, in seqguito allapprezzamento della lira
suldollaro (parial 6,0 per cento), le attivita sull'este-
ro, denominate prevalentemente in dollari, hanno
subito una diminuzione nel controvalore in lire; cio
si e riflesso in aggiustamenti di cambio negativi per
22.100 miliardi.

Fig. 16
Saldo della bilancia dei pagamenti di parte corrente

eposizionenetta sull’estero del Paese
(inpercentualedel PIL)

o

: oy Al a0l

[ saldo corrente (1)
posizione netta (2)

6 b b NTTITIT FAUTTINTN A 12

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fonte: per il PIL, Istat; i dati del 1998 sono stimati.
(1) Dati destagionalizzati. Scala di sinistra. - (2) Scala di destra.

L’ingente ammontare registrato nella voce “errori
e omissioni” & presumibilmente da attribuirsi, in larga
parte, alla mancata registrazione di deflussi di capitali
italiani, nella forma di investimenti all’estero di pro-
venti di esportazioni non dichiarati. Se sitenesse con-
to di questa posta correttiva, anche con riferimento
agli anni precedenti (cfBollettino Economico, n. 31,
1998), la PNE si confermerebbe in attivo nel 1998.

Le banche hanno aumentato la loro esposizione
debitoria netta verso l'estero, a dicembre pari a
79.800 miliardi, contro 71.500 a fine 1997; la com-
ponente in valuta € ammontata a 111.500 miliardi
(tav. 12). La componente in lire risultava creditoria
per 31.700 miliardi. Gli afflussi netti di capitali ban-
cari sono stati nell’anno pari a 15.100 miliardi; tra
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Tav. 12
Consistenze e variazioni della posizione sull’estero, sull’interno in valuta
e complessiva in valuta delle banche italian€l)
(miliardi di lire)
1998
VOCI 1997 1998
| trim. Il trim. 111 trim. IV trim.
Consistenze a cambi correnti (2)

Posizione sullestero . ..................... -71.513 -79.838 -107.379 -67.196 -70.571 -79.838
Inlire ... 31.655 31.680 23.889 57.737 45.950 31.680
Invaluta . ... -103.168 -111.518 -131.268 -124.933 -116.521 -111.518

Posizione sullinternoinvaluta ............. 46.260 53.086 54.447 51.265 61.914 53.086

Per memoria:

Posizione complessiva in valuta (3) ....... -2.158 -13.457 -5.904 -5.216 8.917 -13.457
Variazioni a cambi costanti (4)

Posizione sullestero ...................... -11.679 -15.062 -34.583 37.929 -7.960 -10.448
Inlire ... -20.575 25 -7.766 33.848 -11.787 -14.270
Invaluta . ............. 8.896 -15.087 -26.817 4.081 3.827 3.822

Posizione sullinternoinvaluta ............. -5.232 21.159 7.414 -2.747 11.319 5.173

Per memoria:

Posizione complessivain valuta (5) ....... 5.114 -1.003 -2.502 1.752 12.550 -12.803

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

quelliinlire, risultati in equilibrio, i pronti contro ter-
mine attivi su titoli italiani negoziati dal sistemaban-
cario con nonresidenti sono stati pari a9.100 miliardi
(9.400 nel 1997).

Laposizionesull’estero della Banca d’ltalia-UIC
era, a fine dicembre, pari a 88.600 miliardi. La dimi-

nuzione rispetto ai 133.600 dellafine del 1997 e ascri-
vibile alla contrazione delle attivita in valute conver-
tibili, scese da 69.700 miliardi di lire a fine 1997 a
31.700 miliardi a fine 1998, in parte in seguito alla
chiusura di operazioni temporanee con le banche resi-
denti e di conferimenti alla BCE. Gli aggiustamenti di
valutazione vi hanno contribuito in misura trascurabile.
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| prezzi, i costi ela competitivita

Nel corsodel 1998I’inflazione nell’area dell’euro
si e ulteriormente ridotta. La diminuzione € attribuibi-
le alla caduta dei prezzi dei prodottiimportati; il ritmo
di crescita degli indici delle tendenze di fondo dei
prezzi, infatti, € rimasto sostanzialmente stabile. L’in-
flazione di origine interna - misurata dalle variazioni
sul periodo corrispondente del deflatore del PIL, sti-
mato al netto della componente esportata - si € mante-
nuta sull'1,8 per cento (fig. 17). L'incremento sui do-
dici mesi dell'indice armonizzato dei prezzi al
consumo al netto delle componenti piu erratiche e piu
direttamente influenzate dalla flessione dei corsidelle
materie di base - i prezzi dei prodotti alimentari e di
quelli energetici - si € attestato sull'l,5 per cento. Le
aspettative d'inflazione per I'area, inoltre, risultano
tuttora superiori all’l per cento peril 1999, all'1,5 per
il 2000. Non emergono quindi nell’area dell’euro, in

relazione anche alla sostanziale tenuta delladomanda

interna e dei salari, significativi rischi deflazionistici,
guali sono invece presenti in Giappone.

In Italia, dopo un moderato aumento nella prima
parte del 1998, I'inflazione ha seguito un andamento
discendente, favorito anche dalla cautela con cui le
condizioni monetarie sono state allentate. |l processo
diconvergenzaversoilivellimedi dell'area dell’euro
ha pero trovato ostacolo sia nella dinamica meno fa-
vorevole nel nostro paese dei prezzi dei prodotti ali-
mentari ed energetici, sia nel permanere di una piu
elevata crescita del costo del lavoro per unita di pro-
dotto. Alla base di quest'ultima vi & 'aumento piu
moderato della produttivita, conseguenza del ritmo di
espansione estremamente contenuto dell’economia
italiana. L’evoluzione piu lenta nel nostro paese dei
margini di profitto, che peraltro permangono su livelli
storicamente elevati, ha contribuito al contenimento
del divario inflazionistico.

La dispersione dei tassi d’inflazione fra i paesi

ci, le cui oscillazioni hanno piu che compensato il
progressivo allineamento del ritmo di crescita dei
prezzi dei prodotti industriali, favorito dalla stabiliz-
zazione dei tassi di cambio. Rispetto agli anni prece-
denti, inoltre, i divari d’'inflazione hanno riflesso in
misura piu ampialadiversa posizione ciclicadelle va-
rie economie, soprattutto nei prezzi dei servizi.

Fig. 17
Indicatori d’'inflazione nell'area dell’euro
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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Fonte: elaborazioni su dati BRI ed Eurostat.
(1) Media ponderata dei paesi dell'area dell'euro per i quali sono disponibili dati tri-
mestrali: Germania, Italia, Francia, Spagna, Paesi Bassi e Finlandia, il cui peso sul PIL

1998

dell'area é pari a circa il 90 per cento. - (2) Le esportazioni sono stimate al netto del conte-

nuto di beni e servizi importati; cfr. anche, per la metodologia, Bank of England, Inflation
Report, agosto 1998. - (3) Media ponderata dei paesi dell'area dell’euro.

| prezzi al consumo

Nel 1998 il tasso medio annuo d'inflazione, cal-

colato sulla base degli indici armonizzati dei prezzi al

dell’area € aumentata. Questo andamento € ascrivibi- consumo, & stato pari al 2,0 per cento in Italia (tav.

le soprattutto alle componenti piu erratiche degliindi-
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al4), all'1,1 nell'area dell’euro (tav. al5); nel 1997
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Fig. 18

Indici armonizzati dei prezzi al consumo nei paesi dell’area dell’euro
(variazioni percentuali sui 12 mesi) (1)
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] dic.1997 I dic. 1998 [] dic. 1997 per Euro e Italia

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.
(1) Il dato per I'area dell’euro & la media ponderata degli indici armonizzati degli 11 paesi.

era risultato, rispettivamente, dell’1,9 e dell’1,6 per
cento.

La dispersione dei tassi d'inflazione dei paesi
dell'area dell'euro € aumentata, nonostante la pro-
gressiva convergenza della dinamica dei prezzi dei
beni non alimentari e non energetici (cfr. il riquadro:
La dispersione del tass d'inflazione nell’area del-
I'euro).

Nel corso dell’anno linflazione al consumo
nell'area si é progressivamente ridotta; la crescita sui
dodici mesi della media degli indici armonizzati dei
vari paesi é scesa allo 0,8 per cento in dicembre,
dall’1,5 nello stesso mese dell'anno precedente (fig.
18). Il calo & inlarga misura attribuibile ai prezzi delle
componenti importate, soprattutto di quelle diretta-
mente influenzate dalla caduta delle quotazioni inter-
nazionali delle materie prime. Alla fine del 1998 i

dic. 1998 per Euro e Italia

prezzi dei beni energetici erano diminuiti del 4,7 per
cento rispetto a un anno prima, a fronte di un incre-
mento dello 0,4 per cento nel dicembre del 1997.

Le tendenze di fondo dell'inflazione al consumo,
misurate dalla crescita sui dodici mesi dell'indice che
esclude i prodotti alimentari e quelli energetici, si so-
no mantenute stabili attorno all’1,5 per cento. In parti-
colare, I'incremento dei prezzi dei servizi si é attesta-
to sul 2 per cento: gliimpulsi esercitati dalla dinamica
delladomanda interna, soprattutto nei paesiin unafa-
se piu avanzata del ciclo, sono stati compensati da ri-
duzioni intervenute in settori - quali la telefonia - og-
getto di una crescente pressione concorrenziale.

In Italia le residue tensioni sui prezzi al consumo
presentiagliinizi del 1998 sono state riassorbite. Nel-
la seconda parte dell’'anno, le variazioni sui dodici
mesi dell'indice armonizzato hanno ripreso a ridursi,
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Ladispersionede tass d'inflazione nell'area dell’euro

La priorita attribuita dalle politiche economiche quadratico medio é risalito a 0,8 punti percentuali nello
all'obiettivo disinflazionistice nel rispetto del criterio di scorso dicembre.
convergenza stabilito nel Trattato di Maastrichha Indicazioni sulla natura delle determinanti di questo

determinato nell'area dell’euro una riduzione della €re- - aymento della dispersione possono ricavarsi scompo-
scita dei prezzi al consumo e dei relativi differenziali tra  nendo per categorie di beni la varianza dei tassi di cresci-
paesi. Lo scarto quadratico medio dei tassi d'incremento (5 suj dodici mesi degli indici generali (fig. 2). In presenza

sui dodici mesi degli indici armonizzati delle economie g ynariduzione della dispersione delle componenti degli
dell'area dell'euro si e progressivamente contratto, fino  jngici pit legate agli andamenti di fondo dellinflazione

a 0,3 punti percentuali nel giugno del 1997 (fig. 1). (beni, al netto di quelli alimentari ed energetici, e servizi),
Fig. 1 il fenomeno e spiegato dall'incremento della varianza re-
lativa ai prezzi dei beni alimentari ed energetici e, soprat-

Dispersionedell’inflazione nell'area dell’'euro (1)
(scarto quadratico medio dei tassi d'inflazione Fig. 2

dei paesi dellarea; punti percentuali) Scomposizione dellavarianzadei tassi d'inflazione

15 15 dei paesi dell'area dell’euro(1)

0,6 H totale (2) 0,6
[ indice al netto dei beni alimentari
1,0 1,0 ed energetici (3)
0.4 [J beni alimentari ed energetici (3) 0.4
[l covarianza (4)
\ 0,2 0,2
0,5 0,5
\_/“" 0,0 0,0
-0,2 -0,2
0'0\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\0'0
1996 1997 1998
) -0,4 - -0,4
Fonte: Euros.tat. ) o o o . giu-97 dic-98
(1) lltasso d'inflazione di ciascun paese & misurato dalle variazioni sui 12 mesi del-
le medie mobili dei 3 mesi terminanti in quello indicato dell'indice armonizzato dei prez- Fonte: Eurostat.
zi al consumo. (1) lltasso d'inflazione di ciascun paese & misurato dalle variazioni sui 12 mesi del-

le medie mobili dei 3 mesi terminanti in quello indicato dell'indice armonizzato dei prez-

zi al consumo. - (2) Varianza dei tassi di crescita degli indici generali armonizzati dei

Da allora. sebbene l'inflazione sia ancora dimi- paesi dell'area dell’euro, calcolati come precisato alla nota (1). - (3) Contributo della
’ componente indicata alla varianza dell'indice generale. - (4) Contributo alla varianza

nuita, |a diSperSiOl’]e tra paeSi é andata au mentando, pur dell'indice generale della covarianza tra i tassi di crescita - calcolati come precisato alla
nota (1) - dell'indice che esclude i beni alimentari ed energetici e dell’indice che include

rimanendo su valori storicamente contenuti: 10 scarto s taii beni.

continua 3

portandosi al di sotto dei valori della fine dell’anno della maggiore vischiosita, soprattutto al ribasso, dei
precedente (1,7 per cento in dicembre, contro 1,8 nel- prezzi alla produzione di questa categoria di beni. |
lo stesso mese del 1997). L'ampliamento del differen- prezzi dei prodotti alimentari non trasformati sono
zZiale rispetto ai valori medi dell’area e, soprattutto, stati sospinti da quelli dei prodotti delle colture medi-
della Germania (da 0,4 punti percentuali nel dicembre terranee, in recupero dopo la caduta del 1997.

1997 a 1,3 alla fine del 1998) e della Francia (da 0,6

a 1,4 punti) & interamente ascrivibile alle componenti IIritmo d’incremento delle componenti dell’'indi-
piu erratiche. | beni energetici hanno registrato ribassi ce piu legate alle determinanti di fondo dell'inflazio-
di prezzo inferiori alla media europea, a causa siadel- ne, dopo essere aumentato nella prima parte dell'an-
la piu elevata incidenza fiscale sul prezzo finale, sia no, si € successivamente ridotto (al 2,2 per cento sui

34



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 32, FEBBRAIO 1999

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

tutto, dall’landamento della covarianza tra questi ultimi
e le componenti difondo dell'inflazione. Tale covarianza, una dinamica molto diversa nei due gruppi di economie
danegativaé divenutasignificativamente positiva:mentre nel 1998. In quelle a “inflazione di fondo” piu alta, infat-
nel giugno del 1997 la crescita sui dodici mesi dei prezzi ti, dove il grado di concorrenza del mercato di questipra
dei beni alimentari ed energetici era minore nei paesi in dottiappare in mediainferiore, i prezzi dei beni energetigi
cuierapiuelevatol'incremento delle componentidifondo hanno riflesso in misura minore gli eccezionali ribasgi

- agevolando il processo di convergenzalla fine del

1998 € avvenuto I'opposto. Questo andamento € stato le- 1997. Tale asimmetria di comportamento puo rappresen-
gato soprattutto alla erraticita delle condizioni di offerta

dei beni alimentari ed energetici; nei mesi compresitrail
giugnodel1997 eildicembre del 1998, infatti, lacovarian-

za ha registrato in media un valore pressoché nullo.

Considerazioni analoghe emergono dall’analisi dei
differenziali d’'inflazione al consumo fra i quattro paesi
con piu elevati tassi di crescita delle componenti di fondo
dell'inflazione-che a entrambe le date considerate sono

risultati essere Irlanda, Italia, Portogallo e Spagn@ i

guattro con la dinamica piu contenuta. Tale divario, pari
a 0,2 punti percentuali nel giugno del 1997 é salitoa 1,6 1o ] 1.0
punti nello scorso dicembre (fig. 3). In presenza di un dif-
ferenziale pressoché costante tra i due periodi nell'infla-
zione di fondo (1,4 punti percentuali), questo incremento
e attribuibile al diverso andamento dei prezzi dei beni ali-

mentari-in particolare di quelli freschi-ed energetici,
per i quali il divario & passato dal;8 punti percentuali
az23.

In particolare, i prezzi dei prodotti energetici, ogget-
to di rialzi sostanzialmente uniformi nei vari paesi nel

-1,0 [1 indice al netto dei beni alimentari

-2,0 . -2,0

periodo antecedente al giugno del 1997, hanno registrato

delle quotazioni del petrolio verificatisi dalla fine del

tare un fattore di distorsione strutturale nell’andament®
dell'inflazione nei paesi dell’area dell’euro.

Fig. 3
Differenziali di crescitadei prezzi al consumo
trai quattro paes dell’area dell’euro
con “inflazione di fondo” piu alta
e i quattro con “inflazione di fondo” pit bassa (1)
(punti percentuali)

2,0 2,0

0,0 J 0,0

[ totale

-1,0
ed energetici

[ beni alimentari ed energetici

giu. 97 dic. 98

Fonte: Eurostat.

(1) L™inflazione di fondo” di ciascun paese e definita dalle variazioni sui 12 mesi
dell'indice armonizzato dei prezzi al consumo al netto dei beni alimentari ed energeti-
ci. Per ogni componente i differenziali sono calcolati sulla base della media semplice
- per ciascun gruppo di paesi - delle variazioni sui 12 mesi dei relativi indici.

dodici mesi indicembre, controil 2,3 di unanno prima).
Esso permane in media superiore a quello registrato

negli altri paes dell’area dell’euro, nonostante I'espan-

sione assai pitl contenuta della nostra economia.

Le variazioni sui tre mesi dell'indice dei prezzi al

crescita sui dodici mesi debba proseguire anche
nellimmediato futuro.

Lo scorso gennaio l'incremento sui dodici mesi
dell'indice armonizzato dei prezzi al consumo & dimi-
nuito in Italia di 0,2 punti percentuali rispetto al di-

consumo per l'intera collettivita nazionale, depurate cembre del 1998, all’1,5 per cento; ha subito un’ana-
della componente stagionale, hanno mostrato una loga riduzione in Germania (allo 0,2 per cento),

forte flessione nell’'ultima parte del 1998 (fig. 19).

mentre & salito di 0,1 punti in Francia e in Spagna (ri-

Questo andamento suggerisce che la riduzione della spettivamente allo 0,4 e all'1,5 per cento).
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Fig. 19
Indicedei prezzi al consumo
per I'intera collettivita nazionale in Italia
(dati destagionalizzati; variazioni percentuali
sui 3mesi, inragioned’anno) (1)

3,0 3,0
\ '\

* ”\N / \ >
20 /\ \ — — 2,0
) V \ / \ 1
15 \\/ \/’_“ - 15
1,0 — - ) 1,0

—totale totale al netto di alimentari,
energetici, controllati e auto
0,5 1 L | 1 0,5
1997 1998

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Per la procedura di destagionalizzazione, cfr. la Nota: La stagionalita dei prezzi
al consumo e alla produzione, in Bollettino Economico, n. 30, 1998.

| prezzi dei manufatti allaproduzione, all’esporta-
zione e all'importazione

In Itdiai prezzi dlaproduzione dei manufatti ven-
duti sul mercato interno sono rimasti pressoché stazio-
nari nella media del 1998 (a fronte di un incremento
dell'1,3 per cento nel 1997; tav. al16); nei paesi dellarea
dell’euro - i cui indici sono solo parzialmente con-
frontabili - si sono ridotti in media dello 0,7 per cento
(contro un aumento dell’1,1 nell’anno precedente).

Nel corso dell'anno il rallentamento é stato pres-
soché continuo; nel nostro paese l'indice generale ri-
sultavain dicembre inferiore dell’1,3 per cento rispet-
toailivellidiunanno prima (afronte diunincremento
dell’l,5 nello stesso mese del 1997; fig. 20). In parti-
colare, questo andamento hariflesso quello dei prezzi
dei prodotti petroliferi, in forte caduta a causa del crol-
lo delle quotazioni del greggio. La decelerazione dei

prezzi dei beni non energetici &€ stata inferiore
(dall'1,7 suidodici mesi del dicembre 1997 a-0,1 del-

lo stesso mese dello scorso anno); essa é stata determi-

nata, oltre che dalla riduzione dei costi degli input
esteri, dalla pressione competitiva delle merci dei
paesiemergentiin crisi e dalla contrazione della capa-
cita utilizzata (fig. 21). Quest'ultima, peraltro, si
mantenuta su livelli superiori ai precedenti minimi
ciclici del 1986 e del 1992-94.

Fra le varie componenti, quelle piu legate all'an-
damento dei costi interni hanno mantenuto un ritmo
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di crescita nettamente piu elevato. In particolare, i
prezzidei beni di consumo non alimentari e non ener-
getici - che piu direttamente influenzano le tendenze
di breve periodo dell'inflazione al consumo - cresce-
vano, in dicembre, a ritmi ancora superiori rispetto a
guelli di un anno prima (1,7 per cento sui dodici mesi
contro 1,1). Registravano un’analoga evoluzione in
Germania (0,9 per cento contro 0,5).
Fig. 20
Indicedei prezzi alla produzionedei manufatti
venduti sul mercatointernoin ltaliaein Germania
(variazioni percentuali sui 12 mesi)

2,0 2,0
L
15 3 / - 15
1,0 \/':7".. = N 1,0
05 : = \ 0,5
0,0 = 0,0
-05 — — ltalia: totale -0,5
d0 |- S e . 10
- - - - Italia: beni di consumo non alimentari e non energetici

-15 Germania: beni di consumo non alimentari e non energetici — -15
-2,0 S T N SO SO W WY ‘ P I R T N _2'0

1997 1998

Fonte: Istat e statistiche nazionali.

Fig. 21

Prezzi alla produzione, costi e capacita utilizzata
nel settore manifatturiero

(variazioni percentuali sul trimestre corrispondente,
salvo diversaindicazione)

o | q(i.w '

78 f

L \ ]\/
) m -7
86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98
[ capacita utilizzata (1) prezzi (2) - - - - costi interni (3) —— costi esteri (4)

Fonte: elaborazioni su dati Istat e Isae.

(1) Quota percentuale; dati destagionalizzati. Scala di sinistra. - (2) Indice dei prezzi
alla produzione dei manufatti venduti sul mercato interno, al netto dei prodotti energetici.
Scala di destra. - (3) Costi unitari variabili di origine interna, al netto delle transazioniintra-
settoriali; dall’aggregato della trasformazione industriale sono esclusi i prodotti energetici
e i mezzi di trasporto diversi dagli autoveicoli. Medie mobili del trimestre di riferimento e
del precedente. Scala di destra. - (4) Costi degli input importati; nella voce sono inclusi
i prodotti energetici di produzione nazionale. Scala di destra.

Il rallentamento del commercio mondialeeil de-
prezzamento delle valute dei paesi in crisi hanno ina-
sprito laconcorrenzasui mercati di sbocco. Per difen-
derelequotedi mercato, leimpresedei paes dell’area
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dell’euro hanno contenuto i rincari dei prodotti ven- Fig. 24
duti all’estero; il tasso di crescita dei deflatori delle ~ Prezzi internazionali in dollari dellematerieprime
esportazioni di queste economie & andato via via ridu- (indici: 1990=100)
cendosi, fino ad annullarsi (fig. 22). 140 140
. . . Flg 22 120 — non energetiche — 120
Deflatori delleesportazioni nell’area dell’euro
(variazioni percentuali sul trimestre corrispondente) 100 A 100
4,0 4,0 // totale R/\
R — - -Germania 80 f\’\/ \\ 80
3,0 < - cFranda 39 N
‘ RN _gagana ’
’o ". - ‘ Eﬁrc?(l) O 60 energetiche .| | go
S
1,0 = A\;\\ 1,0 40 boomeboien bbb b oo e e b bondod 40
- S \S 1993 1994 1995 1996 1997 1998 99
0,0 ‘\j 0,0 Fonte: elaborazioni su dati FMI.
10 10 Negli ultimi mesi del 1998 la caduta dei corsi in
dollari delle materie prime si &€ accentuata, portando
2.0 19‘97 19‘98 20 al 21,5 per cento, in dicembre, la riduzione rispetto a
_ o dodici mesi prima (-14,7 per cento alla fine del 1997;
Fonte: elaborazioni su dati Istat e BRI.

(1) Media ponderata dei paesi per i quali sono disponibili dati trimestrali: Germania, f|g 24) Un vero e prOpriO CrOIIO S| é regIStratO ne”e
Francia, Italia, Spagna, Paesi Bassi e Finlandia; dati provvisori. - - - - - -
guotazioni dei prodotti petroliferi, scese del 39,6 per
cento: alla carenza di domanda generata dalla crisi in
L’erosione della competitivita delle imprese in-  Asia, si € aggiunto I'effetto del’aumento delle quote
dustriali italiane é stata contenuta se valutata in base di produzione concesse dal’lONU all'lraq. Per le ma-
ai prezzi - all’esportazione e alla produzione - dei terie non energetiche il calo & stato piu contenuto
manufatti (fig. 23). E stata maggiore con riferimento (11,7 per cento).

al costo del lavoro per unita di prodotto dell'industria Fig. 25
(cfr. il paragrafoi costi ei margini delleimprese). In Deflatori delleimportazioni nell’area dell'euro
base a quest'ultimo indicatore, tuttavia, permane un  (variazioni percentuali sul trimestre corrispondente)
guadagno di competitivita rispetto sia al periodo im- ~ >° 1>
mediatamente precedente la svalutazione del cambio PESSI -_-'-TEr%_r.?c'%"'a
. P P — ltalia
del 1992, sia al 1988. 2,5 = = i Eﬂ?og?f) 25
Fig. 23 N .
Indicatori di competitivita dell’ltalia (1) 0.0 S L S 0.0
indici: = R
dici: 1992=100 ;
110 ‘ 110 25 25
105 N 105
=2
100 \/ ey 100 5,0 | | 5,0
05 L / 95 1997 1998
Fonte: elaborazioni su dati Istat e BRI.
90 e L——1 90 (1) Media ponderata dei paesi per i quali sono disponibili dati trimestrali: Germania,
\/ Francia, Italia, Spagna, Paesi Bassi e Finlandia; dati provvisori.
85 N~ 85 . . . . .
0 Y i Lacadutadei prezzi dellematerieprimeedei pro-
— Casato s vlori meci e alfesporaiore. | dotti intermedi acquistati all’estero e alla base della
e Fiﬁiﬁi;!E’L’;i-”di’;l'?a‘dé‘?ﬁ“’pzé‘iﬁi@‘mprodo‘m(a [ » progressiva riduzione del deflatore delle importazio-
70 e e e e e 7O ni dei paesi dell’'area dell’euro (-2,1 per cento sul pe-
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 . . . .
o - o riodo corrispondente nel terzo trimestre del 1998; fig.
Fonte: elaborazioni su dati Istat, OCSE, FMI e statistiche nazionali. . .. . N P
(1) Medie mobil del trimesire diriferimento e del precedente. Un aumento degliindici 25). In Italia la diminuzione é stata piu rilevante che
;r:fjr;]caa:#na perdita di competitivita. - (2) | valori del terzo trimestre del 1998 sono in parte nel reStO de”’area (_4,3 per CentO); ne”a Seconda par_
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tedell’anno sono calati anche i valori medi unitari in
lire dei beni finali importati (tav. al8) - soprattutto
elettronici e tessili, provenienti dai paesi emergentiin
crisi - segnalando un’accresciuta pressione competi-
tiva sui produttori nazionali.

| costi ei margini delleimprese

Nei primitre trimestri del 1998 il costo del lavoro
per unita di prodotto dell'industria manifatturiera
nell'area dell’euro ha subito una riduzione dell’'1,9
per cento rispetto allo stesso periodo dell’anno prece-
dente (tav. 13), in linea con quella registrata nell’inte-
ro 1997. Nonostante il deciso rallentamento, in Italia
il costo unitario del lavoro & ancora cresciuto (0,6 per
cento), mentre si & notevolmente abbassato negli altri
paesi dell'area (-2,7 per cento in media).

L'andamento del costo del lavoro per unita di pro-
dotto nel complesso dell'area ¢é la risultante di una
crescita dei redditi per dipendente (2,5 per cento) in-
feriore a quella, sensibile, della produttivita (4,4 per
cento). L'evoluzione nettamente inferiore ai valori
medi europei di quest’ultima variabile in Italia (2,0

per cento) - conseguenza dei ritmi molto contenuti re-
gistrati da oltre un triennio dall’attivita economica -

e alla base del significativo divario residuo a nostro
sfavore nella crescita di questa categoria di costo. La
dinamica dei redditi, si e allineata, infatti, a quella
delle altre economie.

Nel corso del 1998 la decelerazione della produt-
tivita conseguente al rallentamento della domanda,
soprattutto di provenienza estera, ha determinato in
tutta I'area dell’euro un andamento meno favorevole
del costo del lavoro per unita di prodotto. Le variazio-
ni sul periodo corrispondente di questa categoria di
costo si sono riportate nel terzo trimestre su valori so-
lo leggermente negativi nella media dell’area; sono
salite attorno al 2 per cento in Italia (fig. 26).

Nella nostra economia 'andamento dei redditi
nel 1998 é stato valutato sulla base di una stima degli
effetti dell'introduzione dell'lRAP sul costo del lavo-
ro, che equivale ad assumere una dinamica degli stes-
si redditi pari a quella delle retribuzioni (cBolletti-
no Economico, n. 31, ottobre 1998). Peraltro, a causa
del minor gettito dellIRAP rispetto a quanto previsto
(cfr. il capitolo: La finanza pubblica), la crescita dei
redditi da lavoro potrebbe risultare di circa mezzo
punto percentuale inferiore a quella sopra riportata.

Tav. 13
Costo del lavoro per unita di prodotto, redditi pro capite e produttivita
nel settore manifatturiero nell’area dell'euro (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
Costo del lavoro Redditi per s .
PAESI per unita di prodotto dipendente (2) Produttivita Componenti
Valore aggiunto Occupati
1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998
Euro .............. -1,9 -1,9 3,2 2,5 5,2 4,4 4,2 55 -1,0 1,1
talia............. 2,4 0,6 53 25 2,8 2,0 2,3 2,9 -0,5 0,9
Altri paesi dell’euro =-3,1 -2,7 2,6 2,5 5,9 5,1 4.8 6,2 -1,1 1,1
di cui: Germania -5,0 -4.3 1,7 2,0 7,3 6,7 4,3 8,2 -3,0 1,5
Francia . . -2,9 -3,0 2,9 2,6 5,8 5,6 4,5 4,0 -13 -1,6
Spagna . 1,8 2,4 4,6 3,2 2,8 0,8 6,0 6,2 3,2 54

Fonte: Elaborazioni su dati Istat, BRI ed Eurostat.

(1) Peril 1998, i dati si riferiscono ai primi tre trimestri dell’anno e ai soli paesi per cui & disponibile la contabilita nazionale trimestrale (ltalia, Germania, Francia, Spagna e Finlandia).
Per il 1997 i dati per I'area dell’euro non includono il Portogallo, I’Austria e il Lussemburgo. — (2) Per Germania e Francia, retribuzioni lorde.
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Fig. 26

Costo del lavoro per unita di prodotto
nel settore manifatturiero nell’area dell’euro
(variazioni percentuali sul trimestre corrispondente) (1)
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Fonte: elaborazioni su dati BRI.

(1) Medie mobili del trimestre di riferimento e del precedente. - (2) Basati sulle retri-
buzioni lorde. - (3) Per la stima dell’effetto dell'lRAP sui redditi da lavoro cfr. il testo. - (4)
Media ponderata dei paesi per i quali sono disponibili dati trimestrali: Germania, Francia,
Italia, Spagna, Paesi Bassi e Finlandia.

L’aumento delle retribuzioni nominali (2,5 per cen-
to), pur in forte decelerazione rispetto all’anno prece-
dente, e stato sufficiente a determinare unincremento
anche di quelle reali, data I'evoluzione contenuta
dell'inflazione al consumo, e di quelle al netto delle
imposte.

Nel corso dell’anno sono scaduti contratti di lavo-

di quelli dei servizi vendibili. Alcuni importanti rin-
noviincontrano notevoli difficolta: peri metalmecca-
nici esse riguardano soprattutto larichiesta diriduzio-
ne di orario; per i bancari, I'abolizione degli
automatismi retributivi legati all'anzianita. Nei tra-
sporti i programmi di ristrutturazione aziendale han-
no generato una forte conflittualita; uno specifico ac-
cordo di settore ha recentemente delineato un codice
di autoregolamentazione dello sciopero, che prevede
un arbitrato sulle controversie.

Nella media dei primi tre trimestri del 1998 i costi
unitari variabili delle imprese manifatturiere italiane
sono aumentati complessivamente dello 0,4 per cento
rispetto allo stesso periodo dellanno precedente,
contro I'1,0 nell'intero 1997 (tav. 14). Il rallentamen-
to & dovuto alla decelerazione delle componenti inter-
ne di costo. La contrazione dei costi degli input esteri
€ stata vicina a quella del 1997.

Nello stesso periodo le imprese europee hanno
accresciuto i propri margini di profitto; 'aumento sa-
rebbe stato in Italia inferiore a quello medio degli altri
paesi. Nella nostra economia il prezzo dell'output
manifatturiero al netto delle transazioniintrasettoriali
€ aumentato piu dei costi; nel terzo trimestre, tuttavia,

ro che interessano circa la meta dei dipendenti del set- in concomitanza con il rallentamento ciclico, questo

tore della trasformazione industriale e il 60 per cento

divario si & annullato.

Tav. 14
Costi unitari variabili e prezzi finali nel settore manifatturiero italiano (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Pesi 1997 1998
COMPONENTI erc. —
p(2) | sem. Il sem. Anno | sem. I trim. trzrtlrrinr;]
Costi unitari variabili .................. 100,0 1,6 0,5 1,0 0,3 0,7 0,4
Componentiinterne .................. 74,5 3,0 0,4 1,7 0,4 1,8 0,9
Costo del lavoro per unita di prodotto .. 49,6 4,4 0,4 2,4 -0,1 1,8 0,6
Costo del lavoro per dipendente . . ... - 6,0 4,6 53 25 2,6 2,5
dicui: retribuzioni ............... - 4,9 4,1 4,56 25 2,6 25
Produttivita ....................... - 1,5 4.2 2,8 2,6 0,8 2,0
Altricosti ... 24,9 0,9 0,5 0,7 1,2 1,8 1,4
Componentiestere (3) ............... 25,5 -3,3 0,6 -1,4 -0,2 -2,9 -1,1
Prezzodelloutput . .................... 100,0 -0,4 1,1 0,4 1,6 0,8 1,3

Fonte: elaborazioni su dati Istat ed ENI.

(1) Al netto delle transazioni intrasettoriali; dall’aggregato della trasformazione industriale sono esclusi i prodotti energetici e i mezzi di trasporto diversi dagli autoveicoli.
- (2) Calcolati sulla base della tavola intersettoriale per il 1988, espressa ai prezzi del 1980. - (3) La componente relativa ai prodotti energetici include quelli di produzione nazionale.
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L e aspettative di inflazione

Nell'ultimo trimestre del 1998 e all'inizio
dell'anno in corso le aspettative d'inflazione hanno
continuato a ridursi, in Italia come negli altri paesi
dell'area dell’euro (fig. 27). Nel complesso si sono
mantenute su livelli coerenti con I'obiettivo di cresci-
ta dei prezzi nel medio periodo indicato dalla Banca
centrale europea.

Fig. 27

Asgpettative Consensus Forecasts
sull’andamento dei prezzi al consumo
nella media del 1999 e del 2000 nell'area dell’eurfi)
(variazioni percentuali sull’anno precedente)
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Fonte: Consensus Forecasts.

(1) Tasso medio annuo d'inflazione al consumo. Sull'asse orizzontale sono riportati
i mesi in cui vengono effettuate le rilevazioni. - (2) Media ponderata delle previsioni relati-
ve ai singoli paesi dell'area dell’euro, escluso il Lussemburgo. - (3) Il dato si riferisce a
Germania e Euro; quest'ultimo & calcolato come indicato nella nota 2.

Dal sondaggio trimestrale effettuato |0 scorso di-
cembre da Consensus Forecasts emerge per I'area un
profilo dell'inflazione attesa in moderata crescita dai
livelli registrati alla fine del 1998, sino a valori di po-
cosuperioriall'l,5 per cento per il primo semestre del
2000 (fig. 28). La crescita dei prezzi in Italia si man-

pressoché nullo dalla fine del 1999; permarrebbe, in-
vece, un differenziale rispetto alla Francia, anche se
di lieve entita.

Fig. 28

Aspettative Consensus Forecasts
sull’andamento dei prezzi al consumo
nei successivi otto trimestri nell'area dell’'euro
(variazioni percentuali sul trimestre corrispondente;
indaginedel dicembre 1998)

25 2,5

Spagna
2.0 2,0

Italia = o moe —

15 _=1—  “Germania 15

. : sTmmEmm

Euro (1) = _.F°7 Francia

- .-
1,0 —— 1,0
>
-
. -
-~
0,5 L 0,5
1998 1999 2000

Fonte: Consensus Forecasts.

(1) Media ponderata delle previsioni relative a Germania, Francia, Italia, Spagna e
Paesi Bassi.

L’indagine mensile di febbraio indica aspettative
di un tasso d’inflazione nell’anno in corso inferiore a
quello del 1998 per I'ltalia (1,3 per cento), pressoché
costante per I'area dell’euro (1,2 per cento). Nel 2000
la crescita dei prezzi al consumo nel nostro paese ri-
sulterebbe lievemente inferiore ai valori medi
dell'area (1,5 per cento contro 1,6).

Sugli orizzonti piu distanti, le indicazioni fornite
dai mercati finanziari sono analoghe a quelle espres-
se, con riferimento al breve e al medio periodo, nei
sondaggi. | tassi atermine dell’area dell’euro franove
e dieci anni, impliciti nei contratti di swap d’interesse

terrebbe pressoché costante attorno a questo livello. sull’euromercato, si collocano su livelli (circa 5 per

Il divario frail nostro paese e la Germania diverrebbe
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L afinanza pubblica

Nel 1998, in unafase congiunturale risultata me-
no favorevole del previsto, I'indebitamento netto
delle Amministrazioni pubbliche & rimasto invariato
sul 2,7 per cento del PIL; negli obiettivi del Governo
sarebbe dovuto diminuire al 2,6 per cento. La stabili-
ta del saldo complessivo hariflesso la forte riduzione
dellavanzo primario, dal 6,6 al 4,9 per cento del
PIL, e l'ulteriore calo della spesa per interessi, dal
9,2 al 7,5 per cento del PIL, determinato dalla dimi-
nuzione dei rendimenti (tav. 15, fig. 29).

Tav. 15
I ndebitamento netto
e debito delle Amministrazioni pubbliche
(miliardi di lire)

vocl 1996 1997 1998
Indebitamento netto . . . . . .. 123.090 52.266  54.330
in%delPIL ........... 6,6 2,7 2,7
Avanzo primario ...... 75.143  127.092 98.279
in%delPIL ........ 4,0 6,6 4,9
Spesa per interessi . . . . 198.233 179.358 152.609
in%delPIL ........ 10,6 9,2 7,5
Debitoin % delPIL ....... 124,6 122,4 118,7

Fonte: Istat; per il debito, Banca d’ltalia.

Occorre sottolineare che alcuni dati relativi al
settore delle Amministrazioni pubbliche per gli anni
1995-97 differiscono in misura significativa da quel-
li finora pubblicati, in quanto riflettono la revisione
dei conti nazionali effettuata dall'lstat in occasione
della recente notifica di dati alla UE, nell’ambito
della procedura di controllo dei disavanzi eccessivi.

Si é consolidata la tendenza alla riduzione del
rapporto tra debito pubblico e PIL, sceso dal 122,4
per cento del 1997 al 118,7 per cento, oltre sei pun-
ti percentuali al di sotto del picco raggiunto nel
1994.

Nell'area dell’'euro I'indebitamento netto é dimi-
nuito dal 2,5 per cento del PIL del 1997 al 2,1 del
1998. Quasi tutti i paesi hanno registrato migliora-
menti nei saldi, in genere riconducibili alla favore-
vole congiuntura economica e alla riduzione dei tassi
d’interesse. L'indebitamento netto si e ridotto di 0,1
punti percentuali in Francia, di 0,6 in Germania e
di 0,8 in Spagna.

Fig. 29

I ndebitamento netto, indebitamento primario

espesa per interessi delle Amministrazioni pubbliche
(inpercentualedel PIL) (1)
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Fonte: Istat.

(1) A causa della recente revisione dei conti nazionali, i dati relativi al periodo
1995-98 non sono omogenei con quelli precedenti.
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Gli obiettivi ei risultati del 1998

LaRelazione previsionale e programmatica, pre-
sentatanel settembre del 1997, fissavaal 2,8 per cen-
to del PIL I'obiettivo per I'indebitamento netto del
1998, al 5,6 quello per I'avanzo primario. [Rela-
zione ipotizzava per il medesimo anno una crescita
del PIL del 2 per cento in termini reali. La manovra
di bilancio, il cui iter parlamentare si concludeva alla
fine dell'anno senza rilevanti modifiche alle propo-
ste iniziali del Governo, comprendeva interventi cor-
rettivi sul saldo primario i cui effetti erano ufficial-
mente valutati in 25.000 miliardi, pari all'l,2 per
cento del PIL (cfr. il riquadrot provwedimenti attua-
tivi della manovra di bilancio per il 1998, in Bolletti-
no Economico, n. 30, 1998).

Con laRelazione sulla stima del fabbisogno di
cassa presentata a marzo del 1998 venivano aggior-
nate le previsioni relative ai conti pubbilici, tenendo
conto del consuntivo per il 1997 e soprattutto del
pit favorevole andamento dei tassi d'interesse.
L'obiettivo per I'indebitamento netto veniva portato
al 2,6 per cento del PIL, quello per 'avanzo primario
al 5,5 (coerente con un consuntivo per il 1997 del
6,8 per cento). Tali obiettivi venivano confermati nel
Documento di programmaz one economico finanzia-
ria per il triennio 1999-2001, presentato a maggio,
che assumeva una crescita del PIL nel 1998 pari al
2,5 per cento. Essi rimanevano invariati ndiga-
zione previsionale e programmatica di settembre,
nonostante il peggioramento delle valutazioni con-
cernenti la crescita (stimata nell’l,8 per cento).

In un contesto congiunturale risultato ancora me-
no favorevole (in particolare, il tasso di crescita
dell’economia si e collocato sull’1,4 per cento), I'in-
debitamento netto ha superato di 0,1 punti percentua-
li del PIL I'obiettivo; lo sconfinamento é risultato
pit ampio per il saldo primario.

Il rapporto tra avanzo primario e PIL, dopo |l
forte aumento registrato tra il 1996 e il 1997 (dal
4,0 al 6,6 per cento), e sceso al 4,9 per cento. La
riduzione riflette il calo di 1,5 punti percentuali
dell'incidenza sul prodotto delle entrate e I'innalza-
mento di 0,2 punti di quella della spesa primaria.
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Alla flessione dell'incidenza delle entrate sul
PIL, dal 48,5 al 47,0 per cento, hanno contribuito
principalmente: il calo degli incassi dell'imposta so-
stitutiva sui rendimenti finanziari, connesso con la
diminuzione dei tassi d’interesse e con la riforma
della tassazione sulle rendite delle attivita finanzia-
rie; la perdita di gettito derivante dalla sostituzione
di un insieme di imposte e contributi con la nuova
imposta regionale sulle attivita produttive (IRAP);
il venir meno di una parte (valutabile in 0,4 punti
percentuali del PIL) del prelievo straordinario per
I'Europa, che aveva accresciuto gli incassi del 1997.
In senso opposto hanno operato gli interventi di ac-
crescimento delle entrate stabiliti con la manovra di
bilancio per il 1998 (valutati in 0,6 punti percentuali
del PIL).

La pressione fiscale, calcolata includendo le im-
poste dirette e indirette, quelle in conto capitale e
i contributi sociali, € scesa al 43,6 per cento del PIL,
dal 44,8 per cento del 1997.

L'aumento dell'incidenza della spesa primaria
sul PIL, dal 42,0 al 42,2 per cento, riflette 'espansio-
ne delle erogazioni in conto capitale, passate dal 3,5
al 3,8 per cento del PIL. L'incremento ha riguardato
le altre spese in conto capitale e gli investimenti. Sul-
le prime ha influito soprattutto la ripresa dei rimborsi
in titoli di crediti d'imposta. Gli investimenti hanno
registrato una crescita del 10,5 per cento (9,2 nel
1997). L'incidenza di questi ultimi sul PIL, pari a
oltre tre punti percentuali nel 1990, & aumentata dal
2,3 al 2,4 per cento.

Tra le uscite correnti, la flessione dell'incidenza
sul PIL degli esborsi nei principali settori di spesa ha
pit che compensato 'aumento dei contributi alla pro-
duzione, passati dall'1,0 all'1,3 per cento del PIL.
L'incremento segue il calo del 1997 (di 0,4 punti per-
centuali del PIL), che era stato consentito dal ricorso
degli enti destinatari dei contributi alle disponibilita
finanziarie detenute presso latesoreria statale. L'inci-
denza delle spese per prestazioni sociali sul PIL si
ridotta dal 19,9 al 19,6 per cento, grazie al risparmio
una tantum determinato dal passaggio dalla cadenza
bimestrale a quella mensile nel pagamento delle pen-
sioni del'INPS; senza questa innovazione l'inciden-
za sarebbe rimasta sostanzialmente invariata. Pre-
scindendo dai risparmi connessi con I'abolizione dei
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contributi sanitari dovuti dalle Amministrazioni pub-
bliche (chetrovano completacompensazionenei ver-
samenti dell'lRAP effettuati dalle medesime ammi-
nistrazioni), I'incidenza dei redditi da lavoro sul PIL
sieridottadall’l1,8 all'11,7 per cento. Le retribuzio-

ni unitarie dovrebbero essere aumentate in media del

2 per cento, essenzialmente per gli effetti di trascina-
mento degli aumenti relativi al biennio 1996-97, dati

i ritardi nella definizione e nel perfezionamento dei
contratti relativi al biennio in corso. L'occupazione
nel settore risulterebbe ancora in diminuzione (cfr. il
riquadro:Le entrate e le spese delle Amministrazioni
pubbliche).

Si puo valutare che i provvedimenti con effetti
transitori abbiano complessivamente ridotto I'inde-
bitamento netto di circa 0,6 punti percentuali del
PIL; il loro apporto nel 1997 era stato pari a circa
un punto percentuale. Le principali misure tempora-
nee hanno riguardato la citata modifica delle modali-
ta di pagamento delle pensioni e l'ulteriore versa-
mento effettuato dalle imprese in proporzione alla
consistenza degli accantonamenti relativi al TFR (ta-
le versamento, analogamente a quello effettuato nel
1997, andra a ridurre le ritenute erariali da versare
all'atto dell’erogazione del TFR).

L’indebitamento netto strutturale (ossia corretto
per gli effetti del ciclo) & rimasto invariato sul 2,3
per cento del PIL. Tale valutazione si basa su una
metodologia che individua le oscillazioni dell’attivi-
ta economica rispetto alla tendenza di medio periodo
e ne calcola gli effetti sui conti pubblici determinati
dall'operare dei cosiddetti stabilizzatori automatici.

L’incidenza del debito pubblico sul PIL & dimi-
nuita di 3,7 punti percentuali (2,2 punti nel 1997)
al 118,7 per cento. Alla riduzione hanno contribuito,
oltre all’avanzo primario, gli introiti derivanti dalle
privatizzazioni (anch’essi peraltro in riduzione ri-
spetto al 1997, dall’1,1 allo 0,7 per cento del PIL)
e il minor ricorso all’emissione di passivita, consen-
tito dalla forte contrazione delle attivita del Tesoro
presso la Banca d'ltalia (passate dal 3,0 al 2,1 per
cento del PIL, dopo essere rimaste stabili in rapporto
al prodotto nel 1997). In senso opposto ha continua-
to a operare il differenziale esistente tra I'onere me-
dio sul debito e il tasso di crescita dell’economia,
positivo dal 1989. L'impatto di quest'ultimo fattore

sulla dinamica del rapporto tra debito e PIL, che nel
1993 aveva raggiunto un picco di 8,4 punti percen-
tuali, tra il 1997 e il 1998 si € ridotto da 4,4 a 2,5
punti (fig. 30).
Fig. 30
Variazioni dell'incidenza sul PIL
del debito pubblico e sue determinanti1) (2)
(valori percentuali)
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[ Variazione dellincidenza sul PIL del debito delle Amministrazioni pubbliche

Incidenza sul PIL dellindebitamento netto primario (avanzo -)
— Impatto del divario tra l'onere medio del debito e il tasso di crescita del PIL (valori percentuali)
- - - - Componente residuale

(1) La variazione del rapporto debito/PIL (d) pud essere scomposta in tre compo-
nenti, sulla base della seguente uguaglianza: ¢ - d.; = pr; + (i - g) 0.1 + re;, dove
pr=indebitamento netto primario in rapporto al PIL; r= onere medio sul debito; g =tasso
di crescita nominale del PIL; re = componente residuale, in rapporto al PIL. Quest'ultima
include il divario tra I'indebitamento netto e la variazione del debito in termini nominali
(derivante, principalmente, dagli scarti all’emissione dei titoli pubblici, dagli effetti delle
variazioni dei tassi di cambio sul debito in valuta, dagli introiti delle dismissioni, dalle re-
golazioni debitorie, dalle partite finanziarie, ivi compresa la variazione delle attivita del
Tesoro presso la Banca d'ltalia), nonché I'approssimazione che si compie utilizzando nel
discreto la suddetta scomposizione, esatta nel continuo. - (2) | valori del PIL degli anni
precedenti il 1995 non sono omogenei con quelli del periodo 1995-98, che tengono con-
to della recente revisione effettuata dall’Istat. Per omogeneita di confronto, |a variazione
del rapporto debito/PIL nell'anno 1995 e calcolata utilizzando la valutazione del PIL del
1995 precedente alla suddetta revisione.

L’introduzione dellIRAP ha modificato signifi-
cativamente la composizione delle entrate e delle
spese delle Amministrazioni pubbliche. E aumentato
il peso delle imposte indirette, che includono il nuo-
vo tributo; € diminuito quello delle imposte dirette
(in sequito all'abolizione dell’llor, dellimposta sul
patrimonio netto delle imprese e dell’ICIAP) e quel-
lo dei contributi sociali (per effetto della soppressio-
ne dei contributi sanitari). L’abolizione dei contributi
sanitari a carico delle Amministrazioni pubbliche e
l'introduzione dell'lRAP anche per tali Amministra-
zioni hanno inoltre comportato, per un importo sti-
mabile in 11.500 miliardi, una riduzione della spesa
per il personale e un aumento delle altre spese cor-
renti.

L’introduzione di queste innovazioni sarebbe
dovuta avvenire a parita di gettito. Gli introiti del
complesso dei prelievi soppressi dovevano trovare
compensazione negli incassi riguardanti I'lRAP (uf-
ficialmente stimati in 53.600 miliardi con riferi-
mento al settore privato), nei versamenti residui dei
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Leentrate ele spese delle Amministrazioni pubbliche

Nell’ambito della revisione dei conti nazionali effettua- Entrate e uscite delle Amministrazioni pubbliche
tadall'lstat, anche il conto delle Amministrazioni pubbliche (miliardi di lire; variazioni percentuali)
e stato oggetto di alcune modifiche. Dal lato delle spese, le Com-
voci maggiormente interessate sono risultate i consumi in- voC 1997 1908 | posi- E @
termedi, i contributi alla produzione e gli interessi passivi; fA"O('ﬁ 1996 | 1997
dal lato delle entrate, la modifica pitl importante ha riguar-
dato una riallocazione di gettito dalle altre entrate correnti
alle imposte indirette. USCITE
Redditi da lavoro dipen-
dente .............. 229.487 226005 225 51 -15
Lespese Consumi intermedi . . . ... 93.962  99.375 9,9 1,4 58
Prestazioni sociali . ..... 385.746 395.849 39,3 6,6 2,6
Nel 1998 le spese complessive delle Amministrazioni Contributialla produzione  20.367  26.303 26 -29,1 29,1
pubbliche sonorisultate paria oltre 1.006.000 miliardi, con ~ 'nteressipassivi ... 179.358 152609 152 -95 -149
un aumento dell’1,3 per cento rispetto all'anno precedente Altre uscite correnti ... 16280 28378 28 10 743
(I'incidenza sul PIL & scesa dal 51,2 al 49,7 per cento). A  Uscitecorrenti ....... 925.200 928.519 923 1,0 04
fronte di unariduzione del 14,9 per cento deglioneri perin-  in%delPIL .......... 47,7 45,9
teressi, le altre spese sono complessivamente cresciute del Usdc"el_‘?°:fe"“ al netto 45842 775910 774 39 40
4,9 per cento, con un lieve aumento dellincidenza sul PIL %egt;/'glfress' """ os  ams
(dal 42,0al 42,2 per cento). Investimenti ........... 44209  48.843 49 92 105
La diminuzione dell'onere per interessi (-26.700 mi- Contribufi agli investimenti  20.010 20947~ 21 -129 47
. . . . A X . Altre spese in c/capitale . 3.806 7.895 0,8 -60,5 107,4
liardi), superiore a quella del 1997, riflette la riduzione dei o )
tassi registrata dal 1996 (il tasso medio lordo sulle tre sca- ~ Usciteinc/capitale ... 68.025  77.685 7.7 -69 142
denze dei BOT nel mese didicembre € sceso dal 10,5 per cen- Totale uscite al netto de-
todel 1995 al 6,7 del 1996, al 4,9 del 1997 e al 2,9 del 1998), 9! interessi........ 813867 853595 848 29 49
L'onere medio sul debito dovrebbe continuare a ridursi " 9/Ph e 420 422
nell’anno in corso e nei successivi con il venire a scadenza TOTALEUSCITE ... 993.225 1.006.204 1000 04 13
dei titoli con cedole piu elevate. in% delPIL ... 512 497
ENTRATE
L’incidenza delle prestazioni sociali sul PIL ha regi-  imposte dirette ........ 310.257 292611 30,7 88 -57
strato una leggera flessione (dal 19,9 al 19,6 per cento). Imposte indirette . ...... 243973 311.787 328 7,5 27,8
La dinamica delle erogazioni (2,6 per cento, contro il 6,6  Contributi sociali . ...... 300.905 270.922 28,5 6,4 -10,0
del 1997) riflette essenzialmente quella della spesa pensio- Altre entrate correnti . . . . 67.250 63689 67 92 -53
nistica. Sul risultato del 1998 hanno influito: il passaggio  Entrate correnti . ... .. 022.385 039.000 986 7,7 18
dalla cadenza bimestrale a quella mensile nel pagamento i, o gerpit .......... 475 46,4
delle pensioni dellINPS, che ha comportato un risparmio g ... c/capitale .. 18574 12865 14 901 -307
unatantum, al netto del prelievo fiscale, di oltre 6.000 mi- TOTALE ENTRATE 010959 951874 1000 87 12
liardi; la diminuzione (dal 3,8 del 1997 all'1,7 per cento) e ) ) ’ ’ ’
del’adeguamento annuale delle pensioni alla dinamica dei " ool PIL - 48,5 47,0
prezzi, connessa con il calo dell'inflazione; lo slitamento ~ 'ndebitamento netto .. 52.266  54.330 =575 39
delle “finestre” di uscita per i pensionamenti di anzianita ~ "% de/PL ..o 27 a7
previsto dalla |egge finanziaria per il 1998. Avanzo primario ..... 127.092  98.279 69,1 -22,7
in%delPIL .......... 6,6 4,9
Il calo della spesa per redditi da lavoro dipendente  Per memoria:
(-1,5 per cento) riflette I'abolizione dei contributi sanitari ~ PIL ... 1.939.875 2.024.105 41 43
pagati dalle Amministrazioni pubbliche, solo in parte com- Fonte: elaborazioni su dati Istat.

pensata dal forte aumento del versamento delle Ammini- (1) Le quote sono relative al 1998.

continua ys
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strazioni statali apareggio dellagestionedell'INPDAP. La
crescita delle retribuzioni unitarie lorde & stimabile in circa
il 2 per cento, in relazione principalmente agli effetti di tra-
scinamento (valutabili intorno all'l,4 per cento) degli au-
menti relativi al biennio 1996-97. L'occupazione dovrebbe
essersi ridotta di circa mezzo punto percentuale.

| consumi intermedi e gli investimenti hanno registrato
tassi di crescita relativamente elevati (5,8 e 10,5 per cento,
rispettivamente). | contributi agli investimenti e alla produ-

zione, che avevano subito una forte flessione nel 1997, sono

cresciuti rispettivamente del 4,7 e del 29,1 per cento.

Il versamento dell’'lIRAP da parte delle Amministrazio-
ni pubbliche, contabilizzato tra le imposte indirette in usci-
ta, ha accresciuto le altre uscite correnti, salite da 16.300
miliardi a 28.400. Tale versamento &€ commisurato all'am-
montare delle retribuzioni corrisposte al personale dipen-
dente in base a un’aliquota identica a quella del contributo
sanitario abolito. Un notevole aumento hariguardato anche
i trasferimenti in favore della UE.

Le altre uscite in conto capitale sono passate da 3.800
miliardi nel 1997 a 7.900, essenzialmente per effetto dei rim-
borsi in titoli dei crediti d'imposta (3.400 miliardi circa,
contro 70 nel 1997).

Leentrate

L’'ammontare complessivo delle entrate delle Ammini-
strazioni pubbliche & cresciuto dell’1,2 per cento. L'inciden-
za sul PIL é scesa di 1,5 punti percentuali, dal 48,5 al 47,0
per cento.

Sull'andamento dei principali aggregati delle entrate
hanno influito gli effetti di riallocazione connessi con l'in-
troduzione dell'IRAP. Le imposte indirette sono cresciute
del 27,8 per cento, a fronte di un decremento sia delle impo-
ste dirette (-5,7 per cento), sia dei contributi sociali (-10,0
per cento). Al netto di questa riallocazione, le imposte indi-
rette sono aumentate del 7,4 per cento, i contributi sociali di
circa il 4 per cento, mentre le imposte dirette sono rimaste
sostanzialmente stabili.

Tra le principali imposte dirette, solo I'lrpef ha regi-
strato un incremento (9,6 per cento). Il gettito di questa im-
posta ha beneficiato dell’aumento dell’aliquota delle rite-
nute sui redditi da lavoro autonomo, disposto con la
manovra dello scorso anno, e dell’ampliamento della base

imponibile conseguente all'abolizione dei contributi sanitg
ri. Il gettito dell'imposta sostitutiva sugli interessi &€ sceso d
36.500 a 17.900 miliardi, per effetto della diminuzione d¢
tassi di interesse e dell'operare di alcuni fattori di naturg
transitoria. In particolare, i versamenti relativi agli interes-
si sui depositi bancari sono stati ridotti dalla presenza di ca
spicui crediti maturati nell’anno precedente. Altri due fatto
ri hanno influito, invece, sulla parte dell'imposta relativa ai
rendimenti delle obbligazioni. In primo luogo, I'abolizione
delle ritenute sugli interessi delle obbligazioni detenute in
regime di risparmio gestito: con la riforma entrata in vigore
il 1°lugliotali interessi sono stati assoggettati a un'imposta

sul risultato di gestione che verra versata nel 1999. In s
condo luogo, il perdurare degli effetti dell’abolizione dellg
ritenute relative alle obbligazioni detenute dalle imprese,
disposta a decorrere dal 1997, che ha determinato uno sgo-
stamento di gettito verso le imposte versate in autotassazio-
ne.

-

4
i

Le imposte indirette includono il gettito dell’'IRAP, pa-
rinel complesso a circa 52.000 miliardi. Il forte incremen
to dell'lVA é da porre in connessione con I'aumento dell
aliquote introdotto nell’ottobre del 1997 e con I'amplia-
mento della base imponibile. Quest’'ultimo consegue alla
revisione delle regole di deducibilita di alcune spese
all'introduzione di agevolazionifiscali per il recupero edi-
lizio, che potrebbe aver determinato I'emersione di bage
imponibile. Il complesso delle imposte sulla produzioneje
sui consumi ha registrato una flessione; esso nel 1997 aye-
va beneficiato degli effetti delle modifiche nelle modalith
di versamento dell’accisa sul consumo del gas metano. Un
incremento sostenuto e stato registrato dai proventi del Igt-
to e delle lotterie.

4%

(4]

| contributi sociali effettivi sono diminuiti del 10,3 per
cento (da 293.800 miliardi a 263.500), per effetto dell’abg
lizione di quelli sanitari. In particolare, i contributi sociali
relativi al lavoro dipendente privato dovrebbero essere d
minuiti del 7 per cento circa. Laflessione dei contributi relar
tivi al pubblico impiego (valutabile in circa I'8 per cento) &
stata attenuata dal forte aumento del contributo in favole
dellINPDAP e dalla contabilizzazione di contributi arre-
trati relativi al personale della Pubblica istruzione.

Le entrate in conto capitale sono diminuite (-5.700 m}-
liardi) per effetto del venir meno del gettito dell’Eurotassa
a carico delle persone fisiche e della riduzione del prelievo
sugli accantonamenti relativi al TFR.
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tributi e dei contributi aboliti (stimati, rispettivamen-

te, in 8.700 e in 7.700 miliardi), nonché nell'incre-
mento di gettito dell’'lrpef connesso con I'abolizione
dei contributi sanitari (5.200 miliardi).

| dati di preconsuntivo evidenziano minori in-
troiti dall'lRAP rispetto alle previsioni; parte dello

scostamento & stato perd compensato da versamenti

superiori alle attese relativi ai tributi e contributi abo-
liti. Si puo valutare che I'effettiva perdita di entrate
si collochiintorno ai 9.000 miliardi. Sono attribuibili
all'lRAP versata dal settore privato circa 40.500 mi-
liardi, includendo una stima (dell'ordine di alcune
centinaia di miliardi) della ripartizione degli introiti
che, alla fine dell'anno, giacevano in tesoreria in at-
tesa di essere attribuiti ai singoli tributi e contributi
interessati dalla nuova procedura di versamento (la
cosiddetta delega unica). | residui versamenti dei tri-
buti aboliti sono attualmente stimabili in circa 11.300
miliardi. Per i contributi sanitari, non € al momento
possibile effettuare con precisione un confronto tra
previsioni e consuntivo; é tuttavia presumibile che
Vi sia stata un’eccedenza di versamenti rispetto alle
previsioni, in quanto le imprese con esercizio finan-
ziario non coincidente con I'anno solare hanno conti-
nuato a versare i contributi sanitari anche successiva-
mente al mese di gennaio.

Al netto degli effetti di riallocazione connessi
con l'introduzione dell'IRAP, si puo valutare che le
imposte dirette siano rimaste sostanzialmente inva-
riate; su tale andamento ha influito il dimezzarsi del
gettito dell'imposta sostitutiva sugli interessi. Sem-
pre escludendo i citati effetti, le imposte indirette
avrebbero segnato una crescita del 7,4 per cento cir-
ca, superiore a quella delle basi imponibili, soprattut-
to in conseguenza della revisione delle aliquote
dell'lVA disposta con la manovra di bilancio per il
1998. Infine, i contributi sociali effettivi sarebbero
aumentati di circa il 4 per cento, tasso di crescita
superiore di circa un punto a quello stimabile per
le retribuzioni lorde nell'intera economia (cfr. il ri-
guadro:Le entrate e le spese delle Amministrazioni
pubbliche).

[l fabbisogno di finanziamento del settore statale,
al netto delle regolazioni di debiti pregressi e dei
proventi delle privatizzazioni, € aumentato nel 1998
di quasi 6.000 miliardi, raggiungendo 58.500 miliar-
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di. Il fabbisogno complessivo & passato da 31.100
a 49.000 miliardi (tav. 16).

Tav. 16
Saldi finanziari del settore statale
(miliardi di lire)
VOCI 1996 1997 1998 (1)

Saldi finanziari al netto

di regolazioni e dismissioni:
Fabbisogno ................ 128.799 52.720 58.522

in%delPIL .............. 6,9 2,7 2,9
Avanzo primario ............ 66.284 126.304 96.978

in%delPIL .............. 3,5 6,5 4,8
Per memoria:
Regolazioni di debiti pregressi 13.502 -409 4.770
Dismissioni ................. 6.226 21.179  14.291

(1) Dati provvisori.

E proseguita la politica di allungamento della
vita media del debito pubblico, che ha raggiunto i
5 anni, con riferimento ai soli titoli di Stato. Le emis-
sioni di titoli a lungo termine a tasso fisso hanno
pit che compensato i rimborsi netti di alcune catego-
rie di titoli aventi minore durata finanziaria, in parti-
colare dei BOT e dei CCT (cfr. il capitolha politica
monetaria, gli intermediari e i mercati finanzari).

Obiettivi e previsioni néll’area dell’euro

Nel 1998 I'azione di riequilibrio dei conti pubbli-

ci nell'area della moneta unica si € attenuata, dopo
il forte aggiustamento operato nell’anno precedente
per conseguire saldi di bilancio coerenti con i para-
metri fissati nel Trattato di Maastricht. | conti pubbli-
ci hanno beneficiato della fase ciclica complessiva-
mente favorevole e della riduzione dei tassi
d’interesse.

L'indebitamento netto delle Amministrazioni
pubbliche é stato pari al 2,1 per cento del PIL, contro
il 2,5 del 1997; 'incidenza del debito si & ridotta
dal 75,4 per cento del 1997 al 72,9 del 1998. Secondo
stime recenti della Commissione europea, la spesa
per interessi sarebbe scesa dal 5,1 per cento del pro-
dotto al 4,7 (tav. 17).
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I ndebitamento netto, spese, entrate e debito delle Amministrazioni pubbliche fav 4
nei paes dell’area dell’euro e della UE (1)
(in percentuale del PIL)
1997 1998 1999 2000
Euro UE Euro UE Euro UE Euro UE
Indebitamento netto
—Consuntivo (2) ...t 2,5 2,3 21 1,5 - - - -
- Obiettivi dei Programmi di stabilita/convergenza (3) 2,5 21 2,3 1,6 1,8 1,4 1,5 1,1
- Commissione UE ............. ..., 2,5 2,3 2,3 1,8 1,9 1,4 1,6 1,2
= OCSE . 25 2,4 2,3 1,9 1,9 1,7 1,6 1,4
Indebitamento netto corretto per il ciclo
- Commissione UE ....................coiiiiinn.. 2,0 2,0 2,1 1,8 1,8 1,4 1,7 1,3
= OCSE (4) \viiit e 1,6 1,6 1,6 1,4 1,3 1,1 1,1 0,9
Entrate e spese
- Commissione UE
Spese complessive (5) . ... 49,9 49,1 491 48,2 48,5 47,8 47,9 47,3
dicuiiinteressi ............ ... ... .. ... 51 5,0 4,7 4,6 4,4 4,3 4,2 4,1
Entratecorrenti.......... ... ... ... ... ... .. 47,3 46,8 46,7 46,4 46,5 46,4 46,2 46,1
Debito
= Consuntivo (2) ... 75,4 72,0 72,9 69,2 - - - -
- Obiettivi dei Programmi di stabilita/convergenza (3) . 75,2 71,6 72,9 69,0 72,8 68,6
- Commissione UE ................ ... ...t 751 72,0 73,8 70,3 72,5 69,0 70,9 67,3

Fonte: Commissione europea, Autumn Forecast, dicembre 1998; OCSE, Economic Outlook, dicembre 1998.

(1) Medie ponderate in base al PIL nominale espresso in ecu. — (2) Dati riportati nelle notifiche alla UE da parte dei paesi membri (febbraio-marzo 1999). - (3) Programmi presentati
tra dicembre 1998 e gennaio 1999. - (4) Dati in percentuale del PIL potenziale. - (5) Le spese in conto capitale sono al netto delle entrate in conto capitale.

Tra i maggiori paes dell’area, i saldi pubblici In Francia, dove pure la crescita si é rafforzata
hanno registrato miglioramenti significativi in Ger-  (dal 2,3 per cento del 1997 al 3,2), I'indebitamento
mania e Spagna. netto delle Amministrazioni pubbliche é sceso di 0,1

punti, al 2,9 per cento del prodotto; il debito & au-

In Germania, dove il tasso di crescita del prodot- mentato dal 58,1 al 58,5 per cento.

to é salito dal 2,2 per cento del 1997 al 2,8, I'inciden-
za dell'indebitamento netto sul PIL si é ridotta dal | conti pubblici dei paesi della UE che non parte-
2,7 al 2,1 per cento. Il rapporto fra debito e PIL € cipano alla terza fase dell’Unione monetaria (Dani-
sceso dal 61,5 al 61,0 per cento. In Spagna, la forte marca, Grecia, Regno Unito e Svezia) hanno mostra-
crescita dell’attivita economica (3,8 per cento rispet- to miglioramenti piu significativi. Per questi paesi
to a 3,5 del 1997) ha contribuito all’ampio migliora- il rapporto tra indebitamento netto e prodotto ha regi-
mento dei conti pubblici: 'indebitamento & diminui-  strato in media un avanzo pari allo 0,6 per cento,
to dal 2,6 per cento del PIL nel 1997 all’'l1,8; contro un disavanzo dell’l,7 nel 1997; il peso del
I'incidenza del debito dovrebbe essersi ridotta di ol- debito si € ridotto di 3,3 punti percentuali, al 56,8
tre un punto percentuale. per cento.
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| Programmi di stabilita e di convergenza

| Programmi di stabilita e quelli di convergenza
sono presentati dai paesi dell’Unione europea rispetti-
vamente partecipanti e non partecipanti alla terza fase
della UEM. Tali programmi rappresentano il punto di
partenza del meccanismo di sorveglianza multilaterale
previsto dal Trattato della UE (art. 103) e definito nel
Patto di stabilita e crescita. Il principio alla base dei
programmi deve essere il perseguimento, nel medio ter-
mine, di un saldo di bilancio prossimo al pareggio o
in avanzo, che consenta di rispettare il limite del 3 per
cento del PIL anche durante i periodi di rallentamento
dell'attivita economica.

re le ipotesi sull’evoluzione del PIL in termini reali, del-
Uinflazione, dell’occupazione e degli investimenti pub-
blici, che sono alla base delle previsioni sui conti pubbli-
ci. I programmi devono estendersi almeno ai tre anni
successivi a quello in cui sono presentati ed essere ag-
giornati annualmente.

Sulla base delle analisi della Commissione europea
e del Comitato economico e finanziario, il Consiglio eu-
ropeo valuta I’adeguatezza degli obiettivi fissati e delle
misure previste per conseguirli, il realismo delle ipotesi
macroeconomiche sottostanti e la coerenza dei program-
mi con gli indirizzi generali formulati per le politiche
economiche dei paesi della UE. Il Consiglio puo invitare
i paesi interessati a rafforzare gli obiettivi e le misure
previste. Esso verifica inoltre I’applicazione dei pro-
grammi per individuare se vi siano scostamenti, in atto
o prevedibili, rispetto agli obiettivi di medio termine.

| programmi devono fissare gli obiettivi relativi ai
saldi di bilancio delle Amministrazioni pubbliche e al
rapporto fra debito pubblico e PIL; devono indicare le
misure di politica economica ritenute necessarie per il
conseguimento di tali obiettivi; devono inoltre specifica-

Tav. 1
Obiettivi di indebitamento netto e di debito dei Programmi di stabilita e di convergenza
(in percentuale del PIL)
1998 1999 2000 2001 2002
Indebita- . Indebita- . Indebita- . Indebita- . Indebita- .
mento Debito mento Debito mento Debito mento Debito mento Debito
Programmi di stabilita
Germania .......... 25 61,0 2,0 61,0 2,0 61,0 1,5 60,5 1,0 59,5
Francia ............ 2,9 58,2 2,3 58,7 0,8/1,2 55,6/57,6
Italia ............... 2,6 118,2 2,0 114,6 1,5 110,9 1,0 107,0
Spagna ............ 1,9 67,4 1,6 66,4 1,0 64,3 0,4 61,9 -0,1 59,3
PaesiBassi......... 1,3 68,6 1,3 66,4 1,1 64,5
Belgio.............. 1,4 17,5 1,3 1145 1,0 112,2 0,7 109,6 0,3 106,8
Austria ............. 2,2 64,4 2,0 63,5 1,7 62,2 1,5 61,2 1,4 60,0
Finlandia ........... -11 51,9 -2,4 48,5 -2,2 46,4 -2,1 44,8 -2,3 43,2
Portogallo .......... 58,0 2,0 56,8 1,5 55,8 1,2 54,7 0,8 53,2
IMlanda ............. -1,7 59,0 -1,7 52,0 -1,4 47,0 -1,6 43,0
Lussemburgo .......
Programmi di convergenza

Regno Unito ........ -0,8 47,9 0,3 46,7 0,3 45,4 0,1 43,7 -0,2 42,0
Svezia ............. -15 74,2 -0,3 71,4 -1,6 66,7 -2,5 58,0
Danimarca ......... -1,1 59,0 -2,5 56,0 -2,8 51,0 -2,6 49,0
Grecia ............. 2,4 107,8 2,1 105,8 1,7 102,5 0,8 99,8

continua y=
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Tav. 2

Spese ed entrate dei Programmi di stabilita
e convergenza dei principali paesi della UK1)
(in percentuale del PIL)

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002

Italia

Spese ............ 51,5 50,3 49,4 49,0 483

Entrate ............ 488 47,8 474 473 47,0
Germania

Spese ............ 49,0 485 475 46,5 46,0 45,0
Pressione fiscale (2) 428 425 425 415 415 40,5
Francia

Spese ............ 54,3 53,5 ... 50,6/51,5
Pressione fiscale (2) 459 457 .. 44,9/452
Spagna

Spese ............ 444 435 43,0 422 416 41,2
Entrate ............ 417 416 414 412 412 41,2
Regno Unito

Spese correnti ... .. 374 36,8 376 376 374 37,4
Entrate correnti . ... 389 393 393 394 398 39,9

(1) | dati si riferiscono alle Amministrazioni pubbliche. Fanno eccezione quelli
del Regno Unito che riguardano il settore pubblico. Le definizioni di spese ed entrate
utilizzate dai diversi paesi possono non essere omogenee tra loro. — (2) Definita co-
me incidenza di imposte e contributi sociali sul PIL.

Le caratteristiche dei programmi di stabilita e di
quelli di convergenza e le relative procedure di serve-
glianza sono pressoché identiche. | programmi di conver-
genza devono anche indicare gli obiettivi intermedi della
politica monetaria e le relazioni fra questi e la stabilita
dei prezzi e dei cambi.

Il Consiglio europeo del 12 ottobre 1998 ha definito
le linee guida per la presentazione dei programmi e ha
stabilito che I'obiettivo di medio termine diun saldo in so-
stanziale pareggio o in avanzo vada conseguito entro il
2002; ha altresi stabilito che, nel valutare 'andamento
dei conti pubblici, si debba fare riferimento ai saldi eor-
retti per gli effetti del ciclo economico.

Trail dicembre del 1998 e lo scorso gennaio sone sta-
ti presentati i primi Programmi di stabilita e di conver-
genza, che nella maggior parte dei casi riguardano H pe-
riodo 19992002 (tavv. 1 e 2). Molti paesi, fra i quali
Germania, Francia e lItalia, hanno fissato per l'ultimo
anno indicato nei programmi un obiettivo per I'indebita-
mento netto prossimo all'l per cento del PIL; solo i paesi

scandinavi e I'lrlanda hanno indicato come obiettivo uh
avanzo significativo; Spagna e Regno Unito si prefiggoro
saldi vicini al pareggio. Tutti i paesi della UE prevedonc
unariduzione dell'incidenza del debito sul PIL nel perio
do diriferimento dei programmi. Al termine di tale perio;
do solo Italia, Grecia, Belgio e, in misura limitata, i Paes
Bassi avrebbero un’incidenza del debito sul PIL superi¢-
re al 60 per cento. Tra gli altri paesi, lariduzione del debi
to sarebbe relativamente modestain Germania e Franc
molto rilevante in Irlanda e Svezia.

a,

Per quanto riguarda i programmi dei principali pae-
si, quello della Germania mira a una graduale riduzion
dell'indebitamento netto fino all’1,0 per cento del PIL ne
2002. Il rapporto fra debito e PIL, cresciuto nel corsc-de-
glianninovanta fino al picco raggiunto nel 1997, dovreb-
be ridursi gradualmente dal 61,0 per cento del 1998 al
59,5 del 2002. Dal 1998 al 2002, I'incidenza delle spege
sul PIL dovrebbe diminuire di oltre tre punti percentual
(dal 48,5 al 45,0 per cento), quella delle entrate dovreblje
scendere di due punti (dal 42,5 al 40,5 per cento).

W

Analogamente, il Programma di stabilita della Fran-
cia prevede un miglioramento dell'incidenza dell'indebit
tamento netto sul PIL (dal 2,9 per cento del 1998 allp
0,8-1,2 del 2002) e una sostanziale stabilita di quella dél
debito. Frail 1998 e il 2002, la pressione fiscale dovrebbe
ridursi di circa un punto percentuale; I'incidenza delle
spese sul prodotto diminuerebbe di circa tre punti percep-
tuali.

=

Il Programma di stabilita della Spagna prevede pe
i12002 un avanzo pariallo 0,1 per cento del PIL e un+ap
porto fra debito e PIL pari al 59,3 per cento. L’'incidenza
delle spese sul PIL scenderebbe di oltre due punti percen-
tuali fra il 1998 e il 2002.

Il saldo delle Amministrazioni pubbliche del Regn
Unito non dovrebbe registrare sostanziali scostamerpti
dal pareggio nel periodo 1999002. E prevista una pFo—I
gressiva riduzione dell'incidenza del debito sul PIL fin
al42,0 per cento nel 2002. Frail 1998 e il 2002 I'inciden
za sul PIL delle entrate correnti del settore pubblice dd
vrebbe aumentare, mentre quella delle spese correnti do-
vrebbe prima crescere e poi diminuire leggermente dgl
2001.

49



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 32, FEBBRAIO 1999

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

Gli indicatori di finanza pubblica del Regno
Unito, dove la dinamica del prodotto ha subito un
rallentamento, sono migliorati in modo significati-
vo. |l saldo dei conti delle Amministrazioni pubbli-
che ha registrato un avanzo pari allo 0,6 per cento
del PIL, contro un disavanzo dell’1,9 del 1997; il
rapporto fra debito e PIL & diminuito dal 52,1 al 49,4
per cento.

Nel 1999, secondo i Programmi di stabilita pre-
sentati dai governi, il rapporto tra indebitamento net-
to delle Amministrazioni pubbliche e PIL scendereb-
be nell’area dell’euro di 0,5 punti percentuali (cfr.
riquadro:l Programmi di stabilita e di convergenza)

I miglioramento, secondo le previsioni della Com-
missione europea, sarebbe determinato in misurasi-
gnificativadal calo dell'incidenza della spesa per in-
teressi (0,3 punti percentuali del PIL); I'avanzo
primario segnerebbe un aumento modesto. L'inci-
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denza del debito sul PIL nell’area dell’euro dovrebbe
restare invariata intorno al 73 per cento.

| risultati del 1998 e le previsioni per I'anno in

corsoindicano, per I'area dell’euro, un rallentamento
del processo di riequilibrio dei conti pubblici rispet-
to allo sforzo compiuto fino al 1997. Potrebbe per-
tanto allontanarsi il raggiungimento dell’obiettivo di
medio termine, fissato nel Patto di stabilita e crescita,
di un saldo di bilancio prossimo al pareggio o in
avanzo.

Nella UE, secondo le previsioni della Commis-
sione europea, la dimensione dei bilanci pubblici in
relazione al prodotto rimarrebbe elevata. Nel periodo
1998-2000 l'incidenza sul PIL delle spese primarie e
guella delle entrate si manterrebbero sostanzialmente
stabili su valori lievemente superiori, rispettivamen-
te, al 43 e al 46 per cento.
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La politica monetaria, gli intermediari ei mercati finanziari

Il 31 dicembre sono stati fissati i tass irrevo-
cabili di conversione con I'euro delle valute parteci-
panti all’area della moneta unica; quello della lira
e pari a 1.936,27. | tassi di conversione sono stati
determinati sulla base delle quotazioni di mercato
delle valute partecipanti (coincidenti con le rispettive
parita centrali degli AEC, coerentemente con I'an-
nuncio del Consiglio europeo del 3 maggio 1998)

| tassi ufficiali sono stati diminuiti a piu riprese
nel corso dell’anno. Dopo le riduzioni di aprile e di
ottobre, il 4 dicembre, di concerto con gli altri mem-
bri dell’Eurosistema, il tasso di sconto € stato abbas-
sato di mezzo punto, al 3,5 per cento; quello sulle
anticipazioni a scadenza fissa di un punto, al 4,5 per
cento. Il giorno 28 dello stesso mese, il tasso di scon-
to & stato ridotto di un ulteriore mezzo punto, rag-

e di quelle della corona danese, della dracma greca giungendo il 3 per cento, tasso d’interesse al quale

e della sterlina britannica, le altre valute che compo-
nevano il paniere dell'ecu; e stato cosi garantito il

rapporto 1 a 1 tra euro ed ecu, come previsto dal Trat-
tato di Maastricht.

Con l'introduzione della moneta unica europea
in undici Stati membri della UE, la politica moneta-
ria & divenuta responsabilita del Consiglio direttivo
della Banca centrale europea (BCE), composto dai
Governatori delle Banche centrali nazionali (BCN)
e dai sei membri del Comitato esecutivo. Essa é volta
a perseguire la stabilitd dei prezzi nell'intera area
dell'euro; in ogni paese viene attuata dalla rispettiva
banca centrale, applicando il principio di sussidiarie-
ta, sancito dal Trattato.

La Banca d’'ltalia ha mirato nel 1998 ad assicura-
re il completamento del processo di convergenza
verso la moneta unica in condizioni ordinate. Il con-
seguimento di questo obiettivo, in un quadro caratte-
rizzato fino all’estate dalla rapida espansione degli
aggregati monetari, ha richiesto gradualita nel-
l'allentamento delle condizioni monetarie. L’attenta

sono state effettuate, nel gennaio del 1999, le prime
operazioni di finanziamento in euro. In un quadro
congiunturale caratterizzato da una lieve decelera-
zione dei prezzi al consumo e da una crescita della
moneta M3 vicina al valore di riferimento, tale livel-
lo, basso nell’esperienza storica dei paesi europei,
e stato giudicato dal Consiglio direttivo della BCE
congruo per mantenere la stabilita dei prezzi
nell'area dell’euro in un orizzonte di medio periodo.

Lo stesso Consiglio direttivo ha fissato il tasso
d’interesse sulle operazioni di rifinanziamento mar-
ginale e quello sui depositi overnight presso le BCN
al 4,5 e al 2 per cento, rispettivamente. Al fine di
agevolare il passaggio alle nuove modalita di condu-
zione della politica monetaria, nel periodo transitorio
compresotrail 4 e il 21 gennaio i due tassi sono stati
portati al 3,25 e al 2,75 per cento, rispettivamente
(cfr. il riquadro: 1l mercato monetario dell’area del-
I'euro).

Nel mesedi dicembresi € anche conclusa la con-
vergenza della riserva obbligatoria dovuta dalle ban-

scansione temporale della distensione monetaria, cheche italiane verso il livello previsto nel nuovo regi-

nell'arco dell'anno ha portato a un calo di circa tre
punti percentuali dei rendimenti a breve termine, ha
consolidato negli operatori aspettative e comporta-
menti coerenti con la stabilita dei prezzi, riconducen-
do l'inflazione effettiva e attesa verso i livelli preva-
lenti nell’area dell’euro; ha contributo a mettere al
riparo il cambio della lira e i tassi d’interesse a lungo
termine dalle ripercussioni della crisi finanziaria in-
ternazionale e dalle tensioni di origine interna.

me: nell'ultimo periodo di mantenimento prima
dell'introduzione della moneta unica, I'aliquota mas-
sima di riserva, applicata alla definizione dell’aggre-
gato di riferimento allora in vigore, € stata ridotta
dal 6 al 2,5 per cento.

Nell'ultimo trimestre del 1998 il tasso dell’euro-

lira a tre mesi é sceso di 1,6 punti percentuali, al 3,2
per cento; il differenziale con il corrispondente tasso
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dell’euromarco, pari a 1,2 punti percentuali alla fine
di settembre, si € annullato da fine novembre.

La discesa dei rendimenti verso i livelli prevalen-
ti nell'area dell’'euro ha interessato anche gli stru-
menti a lungo termine: il differenziale tra i rendimen-
ti swap sull’euromercato a dieci anni in lire e in
marchi si & azzerato nell’'ultima parte dell'anno;
guello trai titoli di Stato benchmark di pari scadenza,
salito fino a oltre 50 centesimi di punto durante le
fasi di forte tensione sui mercati internazionali, € ca-
lato a meno di 10 centesimi nell’ultima parte dell’an-
no. Nel mese di dicembre il rendimento dei BTP de-
cennali ha raggiunto il 3,9 per cento, minimo storico.

Il calo dei rendimenti di mercato ha favorito la
prosecuzione della politica di emissione del Tesoro
volta ad allungare le scadenze del debito: la vita me-
dia del debito pubblico € aumentata di oltre sei mesi
e ha raggiunto i cinque anni, valore analogo a quello
prevalente in Francia e Germania.

Nel 1998 sono diminuiti i tassi di interesse ban-
cari: quello sui prestiti in lire a breve termine é sceso
di 2,3 punti percentuali, al 6,7 per cento, rendendo
pressoché nullo il divario tra il costo del credito ban-
cario in Italia e in Germania. La flessione dei tassi
sui depositi € stata di minore ampiezza, determinan-
do una contrazione di quasi mezzo punto, a 4,4 punti
percentuali, del differenziale con il tasso sui prestiti.

Dopo I'espansione molto sostenuta del primo se-
mestre, gli aggregati monetari hanno registrato un
significativo rallentamento, riflettendo la gradualita
del processo di distensione monetaria e I'attenuarsi
dei fenomeni di riallocazione dei portafogli finanzia-
ri. La moneta M2 & aumentata nell'anno del 5,8 per
cento, a fronte di un valore di riferimento del 5 per
cento indicato dalla Banca d’ltalia alla fine del 1997.

Nell'area dell’euro I'aggregato M3, che riveste
unruolo importante nella strategia di politica moneta-
ria dell’Eurosistema, € aumentato del 4,5 per cento
nei dodici mesi terminanti a dicembre, un tasso dicre-
scita che coincide conil valore diriferimento stabilito
dal Consiglio direttivo della BCE lo scorso dicembre
(cfr. Bollettino mensile della BCE, febbraio 1999).
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Dopo il forte rialzo della prima meta del 1998
e la caduta del terzo trimestre in connessione con le
turbolenze sui mercati internazionali, i corsi azionari
italiani si sono riportati in prossimita dei massimi
prima raggiunti, con un aumento del 41 per cento
rispetto all'inizio dell’anno. Principalmente in ragio-
ne di questo incremento, superiore a quello registrato
dalle piu importanti borse europee e internazionali,
il rapporto tra la capitalizzazione del mercato e il PIL
e salito nell'anno di quattordici punti, al 45 per cento,
mentre quello tra utili e capitalizzazione é sceso di
0,8 punti, al 3,8 per cento.

A fronte di una espansione contenuta della rac-
colta sull'interno, le banche hanno finanziato la rapi-
da crescita degli impieghi ampliando la raccolta
sull’estero in valuta. E lievemente aumentato il por-
tafoglio titoli, mentre si é ridotta a livelli storicamen-
te molto contenuti la detenzione di attivita liquide.

Secondo dati ancora preliminari, fattori di carat-
tere temporaneo connessi con il positivo andamento
dei mercati finanziari avrebbero consentito, nel
1998, un considerevole recupero di redditivita del
sistema bancario. Nonostante la flessione del margi-
ne dinteresse, piu intensa nella seconda meta
dell’anno, il margine d’intermediazione ha registrato
un incremento significativo in relazione agli eccezio-
nali utili conseguiti nell’attivita di negoziazione in
titoli e alla crescita dei proventi derivanti dai servizi
di gestione del risparmio. Il numero dei dipendenti
e diminuito di circa il 2 per cento. | costi operativi,
tuttavia, hanno continuato a crescere, la misura
dell'incremento risultando contenuta dallo slitta-
mento del rinnovo del contratto nazionale di lavoro.
L'aumento del risultato di gestione porterebbe il rap-
porto tra utili e capitale su un valore tra i piu elevati
del decennio.

La politica monetaria eil cambio dellalira

La progressiva riduzione dei tassi di mercato
(fig. 31) e la stabilita della lira nei confronti delle va-
lute dei paesi dell'area hanno consentito un passag-
gio ordinato al nuovo regime di politica monetaria.
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Fig. 31
Tass d'interesse ufficiali e dei mercati monetario e finanziario
(dati giornalieri; valori percentuali)
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(1) Tasso ufficiale di sconto italiano fino al 31.12.98; successivamente tasso sui depositi overnight presso I'Eurosistema. - (2) Tasso sulle anticipazioni a scadenza fissa della
Banca d'ltalia fino al 31.12.98; successivamente tasso sulle operazioni di rifinanziamento marginale dell’Eurosistema. - (3) Tasso marginale di aggiudicazione alle aste dei pronti contro

termine in titoli della Banca d'ltalia fino al 31.12.98; successivamente tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali dell’'Eurosistema. - (4) Tasso effettivo sulle transazioni del
MID fino al 31.12.98; successivamente tasso Eonia. - (5) Tasso swap a 10 anni sull'euromercato, per la lira fino al 31.12.98; per I'euro successivamente.

Nell'ultimo trimestre del 1998 il tasso dell’euro- Il calo dei rendimenti nominali s é riflesso su
lira atre mesi é sceso dal 4,8 al 3,2 per cento; il diffe- quelli reali: il tasso dell’eurolira a tre mesi corretto
renziale con il corrispondente tasso dell’euromarco, per l'inflazione effettiva € sceso in dicembre al 2,2
pari a 2,3 punti percentuali all'inizio del'anno e a  per cento (fig. 33), un livello inferiore di circa mezzo
1,2 alla fine di settembre, si € annullato dalla fine punto percentuale al corrispondente tasso medio nei
di novembre (fig. 32). Da allora € anche scomparso quattro principali paesi dell’area e di oltre due punti
guel minimo scostamento che si era osservato tra il rispetto ai livelli prevalenti in Italia un anno prima.

tasso di cambio a termine con il marco e la relativa Fig. 33
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Differenzialed’interesse a breve termine in Italia e nell’area dell’euro
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corrisponde ad un apprezzamento. Scala di destra. - (2) Tassi LIBOR a 3 mesi deflazio-

nati con la variazione degli indici armonizzati dei prezzi al consumo nei 12 mesi preceden-

(1) Scala di sinistra. - (2) Tasso di cambio a termine implicito al 1° gennaio 1999, otte- ti. Per I'area Euro 4, media dei tassi di Francia, Germania, Italia e Spagna, ponderati con

nuto nell'ipotesi che la svalutazione del cambio nel periodo considerato fosse pari al diffe- i rispettivi PIL a prezzi correnti in valuta nazionale, convertiti in valuta comune sulla base

renziale tra i rendimentiin lire e in marchi, calcolati sui tassi LIBOR, swap e future dell’'eu- della parita dei poteri d’acquisto (valori medi nel 1992-94). Medie mobili dei 3 mesi termi-
romercato. - (3) Differenza fra i tassi LIBOR a 3 mesi in lire e in marchi. Scala di destra. nanti in quello di riferimento. Scala di sinistra.

53



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 32, FEBBRAIO 1999

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

Il mercato monetario dell’area dell’euro

La conduzione della politica monetaria unica richiede
un efficiente meccanismo di controllo e di redistribuzione
della liquidita interbancaria, la cui realizzazione ha com-
portato mutamenti di rilievo in ciascuno dei paesi parteci-
panti. Si € resa necessaria I'armonizzazione dell’'assetto
operativo delle BCN, per consentire loro di effettuare le ope-
razioni di mercato aperto dell’Eurosistema con le stesse mo-
dalita. La creazione di un mercato interbancario unico nel
segmento a brevissimo termine ha inoltre richiesto I'inte-
grazione dei sistemi di pagamento nazionali per mezzo di
TARGET (il circuito che collega i sistemi di regolamento
lordo del SEBC), per consentire agli operatori di regolare
in tempo reale le transazioni con le controparti dell’area.

Dall'inizio di gennaio non esiste pit un legame diretto
tra le operazioni di mercato aperto condotte dalle BCN e il
fabbisogno di liquidita dei rispettivi sistemi bancari;
guest’ultimo puo essere infatti soddisfatto anche ricorrendo
a scambi con operatori di altri paesi dell'area. Ai fini della
politica monetaria diviene pertanto rilevante la base mone-
taria relativa all'intera area. Nel nuovo schema il canale
“estero” viene definito come la posizione netta dell’Eurosi-
stema nei confronti dei residenti al di fuori dell'area dell’eu-
ro. Queste modifiche rendono impossibile identificare la ba-
se monetaria nazionale dal punto di vista della creazione
facendo riferimento ai concetti tradizionali. Problemi non
dissimili si pongono dal lato dell'utilizzo: mentre le riserve
detenute dalle banche presso la banca centrale del proprio
paese potranno essere rilevate anche in futuro, la relazione
tra 'ammontare del circolante emesso dalle singole banche
centrali e quello detenuto nei rispettivi paesi verra meno dal
2002, con l'introduzione delle banconote in euro che circo-
leranno nellintera area.

Le piu importanti tipologie di operazioni di mercato
aperto per la conduzione della politica monetaria unica so-

no quelle effettuate con cadenza regolare, mediante asta: le

operazioni di rifinanziamento“principali”, a frequenza set-
timanale e durata di due settimane, che forniscono la mag-
gior parte del fabbisogno strutturale di liquidita; quelle “a
pit lungo termine”, a frequenza mensile e durata trimestra-
le (cfr. il documento della BCH:apoliticamonetariaunica
nella terza fase: caratteristiche generali degli strumenti e
delle procedure di politica monetaria del SEBC, settembre
1998, e ilBallettino mensile della BCE, gennaio 1999).

Nonostante questa serie di mutamenti, il nuovo quadro
di riferimento della politica monetaria unica presenta im-
portanti analogie con quello che ha caratterizzato I'operare
della Banca d’ltalia sino alla fine dello scorso anno.

Pur con differenze tecniche di rilievo, il modello del
“corridoio” dei tassi ufficiali adottato dall’Eurosistema &
sostanzialmente analogo a quello che esisteva in lItalia.
Mentre nel nostro paese ribassi o rialzi eccessivi dei tassi di
interesse a brevissimo termine trovavano normalmente un
limite, rispettivamente, nel tasso di sconto e in quello sulle
anticipazioni ascadenzafissa (fig. 31), nelnuovo schemata-
li limiti sono costituiti, nell’'ordine, dal tasso sui depositi
overnight presso le BCN e da quello sulle operazioni di rifi-
nanziamento marginale (le cosiddette operazioni “su inizia-
tiva delle controparti”). Questi tassi sono attualmente pari
al 2 e al 4,5 per cento, rispettivamente; tuttavia, per agevo-
lare 'adeguamento alle nuove caratteristiche del mercato
monetario e per contenere gli effetti di eventuali malfunzio-
namenti dei nuovi sistemi informatici, fino al 21 gennaio
I'ampiezza del “corridoio” € stata contenuta in 0,5 punti
percentuali (tra 3,25 e 2,75 per cento).

Fig. 1
Tassi overnight nell’area dell'euro (1)
(dati giornalieri; valori percentuali)
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(1) Per I'ltalia, tasso effettivo delle transazioni del MID. | dati per la Francia, la
Germania e la Spagna, di fonte Reuters, sono rilevati alle 15,30, ma possono riflettere
contrattazioni concluse in momenti diversi della giornata. L’'Eonia € la media pondera-
ta dei tassi overnight comunicati alla BCE da un campione di 57 banche dell'area
dell’euro; i dati sono disponibili dal gennaio 1999.

| primi dati disponibili consentono di esprimere un giu-
dizio positivo sul funzionamento sia degli strumenti adottati
dall’Eurosistema per il controllo della liquidita sia di quelli
preposti alla redistribuzione dei fondi.

Taluni malfunzionamenti del mercato interbancario si
sono manifestati, ma si sono concentrati nella prima setti-
mana di gennaio, caratterizzata da una notevole dispersio-
ne dei tassi overnight quotati dai principali operatori
dei vari paesi attorno al tasso Eonia (Euro Overnight Index
Average; fig. 1) e dal ricorso simultaneo sia alle operazioni
di rifinanziamento che a quelle di deposito presso I'Euro-
sistema (rispettivamente per 15,6 e 6,3 miliardi di euro).

continua 3
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Questi fenomeni, che hanno tratto origine dalla scarsa
dimestichezza degli intermediari conil nuovo contesto eda
vo sistema, S sono gradualmente attenuati e sono quasi
scomparsi: con la crescita delle transazioni con banche
dell’area dell’euro, I'utilizzo delle operazioni su iniziativa
delle controparti si € drasticamente ridotto (fig. 2), mentre
i tassi overnight si sono allineati; dal primo febbraio é stato
ripristinato il normale orario di chiusura di TARGET, che
neiventi giorni precedenti era stato prolungato di un’ora. Il
23 febbraio, giorno di chiusura del primo periodo di mante-
nimento, sono aumentati sia il ricorso al rifinanziamento
marginale sia il tasso Eonia; taliandamenti sono riconduci-
bilia una domanda di fondi a scopo precauzionale superiore
al previsto e alla domanda di fondi a scopo transattivo con-

nessa con la partecipazione di banche estere ai sistemi dire-

golamento nazionali.
Fig. 2
Utilizzo delle operazioni su iniziativa delle contropar ti
(dati giornalieri; milioni di euro)
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Tutte le operazioni di rifinanziamento principali sono

fatto che i prestiti overnight considerati nel calcolo del
I'Eonia non sono normalmente coperti da garanzie.

Il sistema italiano non ha incontrato difficolta operati-

ve nell'adeguarsi ai nuovimeccanismi. I ricorso alle operar

zioni su iniziativa delle controparti presso I'Eurosistema
risultato di gran lunga inferiore a quello medio dell’area.

L’ingente creazione diliquidita da parte del Tesoro ita
liano nelle prime due decadi di gennaio si & in larga misur
riflessain deflussi difondi verso il resto dell’area attravers
TARGET, mentre ampi afflussi si sono registrati nella par
conclusiva dello stesso mese, in concomitanza con una f
di assorbimento di liquidita da parte del Tesoro. Il tass
overnight sul MID (il mercato interbancario italiano) é statg
inizialmente inferiore all’Eonia, per poi superarlo dopo il
20 gennaio; gli scostamenti sono stati tuttavia semp
dell’ordine di pochi centesimi di punto percentuale.

| pagamenti TARGET con gli altri paesi dell’area han

no fatto capo prevalentemente a un gruppo di operatori rela-

tivamente ristretto, tra i quali hanno svolto un ruolo dirilie-
vo le succursali di banche estere. Cid ha contribuit
indirettamente alla crescita degli scambi sul MID (7 pe
cento rispetto alla media del 1998), in particolare sul seg
mento overnight (17 per cento); il fenomeno, tuttavia, € a
dato progressivamente attenuandosi nel corso del period
afebbraioil livello medio degli scambi € ritornato sui valori
del 1998. E aumentato il grado di concentrazione dell’att

vita: nei primi due mesidel 1999, il 50 per cento degli scam-

bi complessivi & stato effettuato da 18 banche, contro le
del 1998. | differenziali lettera-denaro sul MID si sono col
locati su livelli inferiori a quelli prevalenti nei mercativer-
the-counter del resto dell’area.
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state effettuate a tasso fisso, al 3 per cento. La percentuale Il primo periodo di mantenimento del nuovo regime di
diriparto (il rapporto tra quantita aggiudicata e domanda-  riserva é stato pit lungo del normale (dal primo gennaio &
ta) érisultatain media bassa, attorno al 10 per cento, poiché 23 febbraio 1999) al fine difacilitare I'avvio del nuovo siste
gli intermediari, nell’aspettativa che le domande sarebbero ma, caratterizzato da un ampliamento dell’aggregato sor
state accolte solo parzialmente, hanno presentato richieste getto a riserva alla raccolta tra i 18 mesi e i due anni e

di fondi molto superiori alle proprie necessita. Il fenomeno quella da banche non residenti nell'area dell’euro.

potrebbe essere eliminato con l'introduzione della prassi di Nel nuovo regime & stato anche ridotto 'ammontare
completo accoglimento delle offerte nelle aste a tasso fisso ge|la ‘franchigia’, passata da 200 miliardi dilire sull'aggre-
o conl'eventuale passaggio ad aste a tasso variabile; andra gato soggetto a riserva a 100.000 euro sulla riserva dovu
valutato con attenzione 'impatto di queste opzioni alterna-  (corrispondente a 9,7 miliardi di lire sull’aggregato). La ri-
tive sulla conduzione della politica monetaria. duzione ha determinato I'ingresso di 608 banche (di cui 444

Il tasso Eonia € risultato sinora relativamente stabile banche di credito cooperativo) nel gruppo di quelle soggetie

a

su valori compresitrail 3 e il 3,2 per cento. Il leggero diffe-

renziale positivo rispetto al tasso sulle operazioni dirifinan-
ziamento pud essere dovuto al margine di profitto degli
intermediari che partecipano alle aste delle operazioni

al versamento. La contestuale introduzione della possibili
di ottemperare all’obbligo indirettamente, per il tramite d
un intermediario, ha tuttavia considerevolmente ridott
'impatto operativo della riduzione della franchigia sulle

a

principali, alla diversa durata dei due contratti, nonché al  banche interessate.
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Ladiscesadei rendimenti si &€ estesa anche al seg-
mento a lungo termine. |l differenziale tra i rendi-
menti swap dell’euromercato a dieci anni in lire e
in marchi, sceso al di sotto dei 10 centesimi di punto
gia nella scorsa primavera, si & azzerato nell’'ultima
parte dell’anno. Il rendimento dei BTP benchmark

sulla stessa scadenza e calato dal 4,4 per cento di fine

settembre al 3,9 della seconda meta di dicembre; nel-
lo stesso periodo il differenziale con il corrisponden-

te rendimento dei Bund & diminuito da circa 50 a me- .

no di 10 centesimi di punto (fig. 34). La contrazione
del differenziale in questo periodo, in parte attribui-
bile all'aumento dell'offerta del titolo benchmark te-
desco, é stata seguita da un nuovo, lieve ampliamen
to, comune agli altri paesi dell'area, in coincidenza
con il riemergere di tensioni sui mercati internazio-
nali legate alla crisi brasiliana.
Fig. 34
Differenziali dei titoli di Stato benchmark
alOanniconlaGermania(1)

(dati giornalieri; punti percentuali)
1,5 1,5
Regno Unito
1,0 1,0
Italia
0'5 Wﬁw w‘ Spagna 0’5
7" . oY
)
0,0 Lt I ey e i RN 0,0
Francia
05 L . . . | . 05
1998 1999
Fonte: BRI.

(1) Rendimenti lordi.

Nell'ultima parte del 1998 la curva deirendimenti
a termine a un anno per l'area dell’euro, alla quale la
corrispondente curva in lire si era allineata gia da
maggio, haregistrato uno spostamento verso il basso,
che si & poi accentuato nei primi due mesi dell'anno
in corso fino araggiungere circamezzo punto percen-
tuale. La struttura dei tassi impliciti nei prezzi dei
contratti future sugli eurodepositi in euro a tre mesi
indicava, fino al mese difebbraio, aspettative di ridu-
zione dei tassi di mercato monetario dell’ordine di un
guarto di punto percentuale entro il prossimo settem-
bre, seguita da una graduale tendenza al rialzo (fig.
35). Ladiminuzione attesa dei tassi d’interesse riflet-
teva il diffondersi di timori di un indebolimento
dell’attivita economica in Europa, poi mitigati
dall'indebolimento dell’euro. Il brusco rialzo atteso
per il solo mese di dicembre 1999 é riconducibile alla
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possibilita che 'adeguamento delle procedure infor-
matiche per il passaggio all'anno 2000 dia luogo a
difficolta nel funzionamento dei sistemi di pagamen-
to, con un aumento della domanda di base monetaria.

Fig. 35
Srutturaaterminedei rendimenti
in euro sull’euromercato
(valori percentuali)
2 T T T T T T T T > 4,2
Rendimenti dei future sugli eurodepositi a 3 mesi (1) /
3,9 | | 3 3,9
R
3,6 1 mar. 99 — 3,6
L — \ 24 feb. 99
3,3 = \ 3,3
3,0 5 30 dic. 98 3,0
2,7 ‘ ‘ 2,7
mar 99 giu 99 set 99 dic 99 mar 00 giu 00 set 00 dic 00 mar 01 giu 01 set01 dic 01
58 T T T T — 5,8
Rendimenti a termine a 1 anno //'
5,2 L impliciti nei tassi swap (2) 5,2
| | —1 e
4,6 30 ott. 98 feig-c 46
40 / 30 dic. 98 40
’ i 1 mar. 99 ’
\‘// N ;"
3,4 = 34
g 24 feb. 99
2,8 ‘ ‘ 2,8

0-1 1-2 2-3 34 4-5 5-6 6-7 7-8 89 9-10

(1) Sull'asse orizzontale sono riportate le date di regolamento dei contratti future a cui
si riferiscono i rendimenti. A fianco di ciascuna curva € riportata la data di contrattazione. -
(2) Sull'asse orizzontale & riportato il periodo a cui si riferisce il rendimento, espresso in anni
dalla data di contrattazione. A fianco di ciascuna curva € riportata la data di contrattazione.

Laconfigurazionedei rendimenti atermineeleat-
tesed'inflazione rilevate dai sondaggiindicano aspet-
tative di sostanziale stabilita (tral'l,6 e I'1,8 per cen-
to) deltasso d’interesse reale abreve termine dell’area
nel corsodel 1999 e dilieve diminuzione all'inizio del
2000 (all'1,5 percento, circaun puntoinmeno del cor-
rispondente livello per gli Stati Uniti; fig. 36). Il tasso
reale atteso per I'ltalia si mantiene lievemente al di
sotto di quello medio dei quattro principali paesi
dell’areaperlaprimametadel 1999, riflettendoil per-
manere di un modesto differenziale d’inflazione, che
si annullerebbe nella parte seguente dell’anno.

Nell'ultimo trimestre del 1998, il cambio effetti-

vo nominale della lira si € lievemente indebolito (1,4
per cento): lo yen si & fortemente apprezzato nei con-
fronti della nostra moneta (17,6 per cento), il cui va-
lore € rimasto costante nei confronti delle valute con-
fluite nell’euro e del dollaro ed € aumentato rispetto
alla sterlina e alla corona svedese; nel corso dell’inte-
ro anno il cambio effettivo nominale ha registrato
un leggero apprezzamento (0,5 per cento).
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_ ~ Fig.36 Dal lato della creazione, il canale estero ha distrutto
Tassod'interesse reale a tre mesi: liquidita per 37.000 miliardi, principalmente in rela-
(dati\iﬁlﬁg:;?itF?//;l%ﬁtt)?ég)tuali) zione all'estinzione delle operazioni di rifinan-

: ziamento pronti contro termine in valuta (13.700 mi-
liardi) e al servizio e al rimborso di titoli di Stato

7 7

| : in valuta (23.200 miliardi); il Tesoro ha distrutto
6 |——— tassi effettivi tassi future 6
5 valori puntuali Euro 4 (2) —1 5

o o valori puntuali USA
4 o valori puntuali Italia 4
3 — medie mobili (3
A ™ ) Tav. 19

3 s = 3 Base monetaria (1)
) ) (variazioni in miliardi di lire)
© m o L
1 L | L L | L L | L 1
1997 1998 1999 2000 1997 1998 (2)
VOCI
(1) Tasso d'interesse nominale sugli eurodepositi, deflazionato con le aspettative Ott.-dic. Anno Ott.-dic. Anno

d’inflazione rilevate dal sondaggio trimestrale Consensus Forecasts riferite al corrispon-

dente orizzonte temporale. A partire da marzo 1999, i tassi sono quelli dei contratti future

dell’euromercato. - (2) Media dei tassi di Francia, Germania, Italia e Spagna, ponderati
con i rispettivi PIL a prezzi correnti in valuta nazionale, convertiti in valuta comune sulla
base della parita dei poteri d’acquisto (valori medi nel 1992-94). Fonte: elaborazioni su

dati OCSE. - (3) Medie mobili di ciascun dato e del precedente. Creazione
Estero.............. 2.438 22.829 -8.519 -36.980
Nel 1998 |abase monetaria s e ridotta di 56.700 di cui: pet in valuta - -2.921 - -13.724
miliardi di lire; essa risulta perd in aumento del 7,9
.. Tesoro ............. -12.232 -49.537 9.418 -27.043
per cento (poco meno che nel 1997) se si tiene conto Conto disoonibilta. del
. . e ges . onto disponibilita de
della liberazione di liquidita conseguente alla ridu- Tesoro ... 7634 1204 7742 11475
zione del 99efﬁ_mente medl(_) dl\r_lse_rva obbll_gatqua Fondo ammortamento
(73.300 miliardi). Tale crescita € il risultato di un in- titoli di Stato ... . ... -3.407 -4.224 14131  4.103
cremento del circolante e delle riserve bancarie ri-  are operazioni BI-UIC
spettivamente del 7,2 e dell’8,7 per cento (tav. 18). conil Tesoro (3) .. -16.459 -46.517 -12.455 -42.622
Mercato aperto . . . . .. 14.154 32.734 -30.636 1.303
Tav. 18 Operazioni  tempora-
Base monetaria e moneta (]_) nee (4) .......... 462 -19.270 -22.707 -24.831
(variazioni percentuali) Operazioni definitive in
BOT mediante asta 9.750 42.630 -1.500 19.463
1997 1998 (2) - -
VoGl - - Altre operazioni defini-
0“(-5’7'0- Anno 0“(-3"0- Anno tive ... 3.942 9.374 -6.429 6.671
Rifinanziamento .... 1.233 862 1.007 -942
Base monetaria (4) .. 6,5 89 8,2 7.9 Altri settori ......... 3730 6.616 16.908 6.961
Circolante ........ 71 71 7,9 7,2
Totale ... 9.323 13.503 -11.821 -56.699
Riserve bancarie (4) 5,8 11,2 8,9 8,7
Raccolta bancaria a -
breve termine ..... 54 9,9 7,3 7,9 Utilizzo
Moneta (M2) Circolante .......... 7.500 7.327 8792 7.434
media mensile . ... 3,7 9,0 0,9 5,7 . .
Riserve bancarie . ... 1.823 6.176 -20.613 -64.133
media trimestrale (5) 41 9,7 -1,2 5,8 L .
di cui: riserva obbliga-
(1) | dati del circolante, delle riserve bancarie e della base monetaria sono toria (5) ......... 2.698 10.669 -23.444 -63.925
calcolati come medie di dati giornalieri nel periodo di mantenimento della riserva
obbligatoria (15 del mese - 14 del mese successivo, ad eccezione dell’ultimo (1) Eventuali mancate quadrature sono dovute all’arrotondamento della cifra
periodo di mantenimento del 1998, compreso tra il 15 e il 31 dicembre). | dati dei decimale. - (2) Dati provvisori. - (3) Rimborsi netti di titoli di Stato nel portafoglio BI-UIC
depositi e della moneta sono calcolati come medie nel mese di calendario. - (2) Dati e altre voci (cfr. la nota alla tav. a25 nella sezione Note metodologiche). - (4) Al valore
provvisori. - (3) In ragione d’anno, al netto della componente stagionale. - (4) Dati di bilancio. - (5) Obbligo medio di riserva nel periodo di mantenimento (15 del mese -
corretti per la variazione del coefficiente medio di riserva obbligatoria. - (5) Media 14 del mese successivo, ad eccezione dell’'ultimo periodo di mantenimento del 1998,
relativa al trimestre che finisce con I'ultimo mese del periodo di riferimento. compreso tra il 15 e il 31 dicembre).
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liquidita per 27.000 miliardi, in seguito agli elevati Il processo di riallocazione dei portafogli di fa-
rimborsi di titoli di Stato nel portafoglio della Banca  miglie e imprese é proseguito nel 1998, seppure con
d’ltalia (43.900 miliardi), solo in parte compensati un’attenuazione nella seconda parte dell'anno. Gli
dal decumulo di disponibilita sui conti presso la me- acquisti netti di quote di fondi comuni si sono inten-
desima (15.600 miliardi). Con le operazioni di mer- sificati (tav. 21), raggiungendo i 313.000 miliardi di
cato aperto & stata immessa base monetaria per 1.300ire, un flusso pit che doppio di quello del 1997. E
miliardi (tav. 19). continuata la contrazione dei CD con scadenza supe-
riore ai 18 mesi e dei titoli di Stato (rispettivamente

La crescita di M2, che aveva raggiunto il 13,2 63.400 e 240.000 miliardi).

per cento in giugno (in ragione d’anno e in base a
dati medi trimestrali destagionalizzati), € risultata del
5,8 per cento nell’anno (cfr. fig. 37 e il riquadro:

! . . Tav. 20
L’andamento della moneia Bollettino Economicp
n. 31, 1998). L'andamento di M2 riflette la rapida Credito e attivita finanziarie
espansione dell’aggregato ristretto M1 (9,1 per cento (valori percentuali; dati di fine periodo)
nell’anno sulla base dei dati medi trimestrali), a fron-
. : . L Quot
te di una contrazione delle componenti meno liquide Tassidiorescita | percontuali
che motiva anche la minore crescita della componen- Vool nel periodo onsile
te italiana dell'aggregato M3 dell’area dell’euro
(cfr. il riquadro: Gli aggregati monetari per I'area 1007 | 1058 | 1ee7 | TRRP
dell’euro e le componenti italiane
Fig. 37
Moneta (M2) (1) )
(dati mensili; consistenzein miliardi di lire) Creditototale ... 36 41 1000 1000
940000 940000 di cui: finanziamenti  al
— ng:g :nrig::gale 2 S settore non statale 55 6,0 36,4 37,3
900000 —t— —— obiettivo 900000
5% da banche .... 5,4 6,7 32,1 33,1
860000 860000 obbligazioni ... -9,8 -30,7 0,4 0,3
820000 820000 dall'estero .. ... 8,2 4,2 3,9 3,9
5%
780000 LT L e T 780000
% 1997 1998 Attivita finanziarie del set-
(1) Dati depurati della componente stagionale. - (2) Media mobile relativa al trime- tore non statale (2) .... 5,5 4,8 100,0 100,0
stre che termina con il mese di riferimento.
Sullinterno ............ 3,1 2,3 89,7 87,6

| finanziamenti complessivi al settore non sta-
tale sono aumentati nel 1998 del 6,0 per cento (5,5 Attivita liquide ... -7,2 -95 46,7 397
nel 1997; tav. 20); i finanziamenti dall’estero, sot-

to forma di prestiti e di acquisti di obbligazioni, dourMe@) .. 90 57 286 281
del 4,2 per cento (8,2 nel 1997). Il credito totale ha Titoli a medio e a
registrato un incremento del 4,1 per cento (3,6 nel lungo termine .. 62 -100 314 269
1997)' Fondi comuni e al-

Le attivita finanziarie complessive del settore tre(4)......... 716 828 16 210
non statale, al netto delle azioni detenute direttamen-  gyrestero ............ 331 269 103 124

te, sono cresciute nel 1998 del 4,8 per cento. La

Componente interna € aumentata del 2,3 per cento (1) Dati prowvisori. - (2) Al netto delle azioni detenute direttamente. - (3) Le varia-
(3,1 nel 1997); quella estera ha continuato & eSPaN- fencaionara). athits el settors non satals verse banche, depost oauzional i m-
derSi a rltml mOItO elevati (26 9 per CentO) prese, titoli atipici e prestiti della Repubblica nel portafoglio del settore non statale.
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Tav. 21

Attivita finanziarie del settore non statalg1)
(miliardi di lire e valori percentuali)

VOCI

Flussi nei 12 mesi terminanti a:

Consistenze
(composizione percentuale) (2)

Dicembre 1997

Dicembre 1998 Dicembre 1997 Dicembre 1998

Attivita liquide ..................... ... ... -118.727
M2 . 67.701

di cui: conticorrentibancari ................. 32.078
CD a breve termine e depositi a risparmio 22.199

Altre attivita liquide . ............... ... ... ... -186.429
dicui: BOT ... e -69.226
CDai18mesieoltre .................. -133.337

Titoli a medio e a lungo termine ............... 59.318
Obbligazioni ..................oooiiiiiiit, 95.961
TitolidiStato ............ ..o -36.642
Quote di fondicomuni 3) ..................... 143.377
Altre attivita finanziarie sull’interno ............ 2.916
Attivita finanziarie sull’'estero ................. 79.146
Totale 166.030

-144.019 46,6 39,7
44348 28,6 28,1
52.002 16,5 17,0
-13.418 6,5 57
-188.367 18,1 11,6
-103.280 63 31
-63.437 4,1 22
-102.108 31,4 26,9
34.546 10,7 11,0
-136.654 20,7 15,8
313.085 1,3 20,7
-446 0,3 0,3
90.661 10,3 12,4

157.172 100,0 100,0

(1) Al netto delle azioni detenute direttamente. Eventuali mancate quadrature sono dovute all’arrotondamento delle cifre decimali. Dati provvisori per il 1998. - (2) Dati di fine periodo.

- () Includono la componente azionaria.

L attivita degli intermediari creditizi

Nel 1998 gli impieghi delle banche sono aumen-
tati del 6,0 per cento in termini nominai (5,4 nel
1997; tav. 22), un ritmo di espansione superiore a
quello dell’attivita economica. Le statistiche disag-
gregate per area geografica indicano che la crescita
del credito bancario € risultata pit rapida nel Centro-
Nord (8,3 per cento) che nel Mezzogiorno (2,4 per
cento).

Le banche hanno favorito I'espansione degli im-
pieghi applicando condizioni piu convenienti per i
prenditori: il tasso di interesse medio sui prestiti a
breve termine & sceso nell’'ultimo trimestre in misura
superiore a quanto l'allentamento delle condizioni
monetarie e I'andamento delle principali variabili

in conto corrente in lire si & ridotto dal 46,0 al 44,2
per cento.

La componente in lire del credito bancario € cre-
sciuta nell’anno del 6,6 per cento (6,4 nel 1997), so-
spinta soprattutto dagli impieghi a medio e a lungo
termine (7,4 per cento; 5,7 quelli a breve termine).
Confermando la tendenza emersa negli anni prece-
denti, la componente in valuta & diminuita dello 0,5
per cento al netto delle variazioni del cambio.

| crediti all’Amministrazione pubblica hanno re-
gistrato nell'anno una flessione del 4,3 per cento,
ascrivibile al rimborso dei prestiti contratti dalle Fer-
rovie dello Stato prima del dicembre 1992. Sebbene
in decelerazione, la dinamica degli impieghi alle so-
cieta finanziarie e assicurative & rimasta superiore
alla media (10,5 per cento, dal 25,2 nel 1997). Molto
sostenuta € risultata anche I'espansione del credito

macroeconomiche facessero prevedere sulla base dellle famiglie consumatrici (12,6 per cento), soprat-

comportamento passato. Le banche hanno inoltre
ampliato gli affidamenti: nel corso del 1998 il rap-
porto tra credito utilizzato e accordato per i prestiti

tutto quello a medio e a lungo termine (14,2 per
cento). La crescita dei prestiti alle societa non finan-

Y

Ziarie é risultata pari al 6,3 per cento, con una
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Gli aggregati monetari per I’area dell’euro e le componenti italiane

Nell’attuazione della politica monetaria unica, |’Eurosi-
stema fa riferimento a un ampio insieme di indicatori economi-
ci atti a segnalare in anticipo eventuali rischi per la stabilita
dei prezzi nell’area; |’annuncio di un valore di riferimento
conferisce alla crescita della moneta un ruolo di rilievo tra
questi indicatori (cfr. Bollettino mensile della BCE di febbraio
1999).

La metodologia con la quale sono calcolati gli aggregati
monetari per ['area e le definizioni di settore emittente e deten-
tore e simile a quella utilizzata dalla Banca d’ltalia fino alla
fine dello scorso anno. Il settore emittente ¢ costituito dalle
Istituzioni finanziarie monetarie (IFM), ossia le BCN dell Eu-
rosistema, la BCE, gli intermediari creditizi e le altre istituzio-
ni finanziarie con passivita di natura monetaria. Sono incluse
nella definizione di moneta anche le passivita a breve termine
di alcune istituzioni delle Amministrazioni centrali (principal-
mente le Poste), che raccolgono quantita rilevanti di fondi in
vari paesi dell’area.

Le principali differenze rispetto alla definizione del settore
emittente adottata in precedenza in Italia sono costituite
dall’inclusione, tra le componenti della moneta, delle passivita
dei “‘fondi comuni monetari” (fondi che investono esclusiva-
mente in strumenti con vita residua non superiore a un anno)

e dei depositi dei settori detentori presso I’Eurosistema (che
vanno ad aggiungersi al circolante, la sola passivita della ban-
ca centrale inclusa in precedenza nella definizione italiana).
1 fondi monetari hanno rilevanza molto modesta in Italia (9.200
miliardi di lire in dicembre), ma significativa in altri paesi,
ad esempio in Francia. I depositi presso |’Eurosistema sono
contenuti anche per il complesso dell area (meno di 6.000 mi-
liardi di lire). La definizione di “settore detentore di attivita
monetarie” coincide sostanzialmente con quella del settore
non statale utilizzata in precedenza dalla Banca d’Italia, con
l’eccezione rilevante dei fondi comuni non monetari, che non
Vi erano compresi.

Altre differenze metodologiche sono costituite dalle mo-
dalita di rilevazione dei dati, riferiti alla fine del mese invece
che alla media mensile e all’intero sistema bancario anziché
al solo “campione Studi” (quest ultimo escludeva sostanzial-
mente le banche di credito cooperativo, cui fa capo circa il
5 per cento dei depositi complessivi del sistema bancario ita-
liano). Lo schema di rilevazione adottato dall’ Eurosistema
prevede una classificazione delle varie forme di raccolta delle
IFM che non coincide con quella delle precedenti rilevazioni
nazionali, né e sempre esattamente riproducibile sulla base
delle serie piu disaggregate disponibili per il passato.

Tav. 1
Schema di raccordo fra le componenti degli aggregati monetari dell’Italia e dell’area dell’euro
Aggregati dell’area Aggregati italiani
(definizioni adottate dal Consiglio direttivo della BCE) (definizioni in vigore fino al 31.12.1998)
Col;%%zzlgme Componente Componente %?ggg(ajéir?tge
Circolante Circolante
M1 Depositi a vista Conti correnti M1
bancari bancari (non vincolati)
postali postali
Altre voci
Depositi rimborsabili con preavviso fino atre me- | Buoni postali fruttiferi ordinari (1) Attivita liquide
sl Libretti postali liberi (2)
Depositi a risparmio liberi (3)
M2 Depositi con scadenza fino a due anni Depositi a risparmio vincolati (3) M2
Conti correnti bancari vincolati (3)
CD bancari con scadenza inferiore a 18 mesi
CD bancari con scadenza tra 18 e 24 mesi (4) .
PCT bancari PCT bancari Attivita liquide
Quote di fondi comuni monetari Quote di fondi comuni monetari (5)
M3 Titoli di mercato monetario (titoli atipici
e accettazioni bancarie passive) ) Attiv_ité.
Obbligazioni con scadenza fino a due anni Obbligazioni con scadenza a due anni (5) finanziarie
Voci riportate Obbligazioni con scadenza oltre i due anni Obbligazioni con scadenza oltre i due anni (5)
per memoria Depositi con scadenza oltre i due anni CD bancari con scadenza oltre i due anni (4) Attivita liquide

(1) Nelle statistiche monetarie italiane costituivano la voce “Buoni postali fruttiferi” insieme ai buoni postali fruttiferi a termine; questi ultimi non sono rilevati nelle segnalazioni
alla BCE. - (2) Nelle statistiche monetarie italiane costituivano la voce “Libretti postali” insieme ai libretti postali vincolati; questi ultimi non sono rilevati nelle segnalazioni alla BCE.
- (8) Nelle statistiche monetarie italiane la voce "Depositi a risparmio” includeva i depositi a risparmio, liberi e vincolati e i conti correnti bancari vincolati. - (4) Nelle statistiche
monetarie italiane tutti i CD bancari con scadenza maggiore o uguale a 18 mesi erano inclusi nella voce “CD oltre il breve termine”. - (5) Le informazioni relative a questi aggregati
non erano disponibili nelle segnalazioni inviate dalle IFM italiane prima dell'adozione dello schema statistico armonizzato per la terza fase della UEM. Le quote dei fondi comuni
monetari facevano parte delle "Quote di fondi comuni”. Per le obbligazioni la rilevazione non distingueva quelle con scadenza a due anni da quelle con scadenza oltre i due anni;

entrambe erano incluse nella voce "Altre obbligazioni”.

continua ym

60



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 32, FEBBRAIO 1999

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

Tav. 2
Componenti italiane degli aggregati dell’area dell’euro: residenti italiani e del resto dell'area (1)
(miliardi di lire; consistenze di fine periodo non destagionalizzate e variazioni percentuali sui 12 mesi)
Quote Titoli N
difondi | obbli- Jaria-
diinve- gazio-
stim nari percen-
.| Depositi Pronti mone- con Varia- tuale
PERIODO Depositi - rimbor- Varia- | contro | tario sca- Totale | Zione | della
con dura- sabili ‘ termine | fitolidi | denza percen- | media
' Varia- | tapresta- | conpre- | Totale zione ) tuale | mobile
Circola- | - ; bilita fi Ly percen- merca- fino a t
Zione epositi Totale zione ilita fino | awviso fi- bt to mo- due centra-
avista percen- | a2 anni noa3d : . taa3
@ tuale mesi netario anni mesi
()} ()
1997 - set. . 106.313 567.958 674.271 9,5 244561 212,575 1.131.407 -2,1 157.487 6.616 15.045 1.310.555 0,4
ott. .. 105.385 577.849 683.234 10,7 234.959 212.715 1.130.908 -1,6 158.759 6.758 16.685 1.313.109 0,0 -0,1
nov. . 110.458 564.148 674.606 8,3 226.333 212.835 1.113.773 -3,4 164.312 6.924 18.280 1.303.290 -0,6 -0,3
dic. . 116.265 618.849 735.115 7.4 219.416 220.315 1.174.845 -3,5 144957 7.143 19.887 1.346.833 -0,4 -0,1
1998 - gen.. 110.038 597.345 707.383 9,7 211.404 219.298 1.138.085 -2,8 168.337 7.379 23.142 1.336.944 0,8 0,1
feb. . 108.871 588.684 697.555 8,4 206.505 218.729 1.122.789 -3,5 167.222 7.784 26.726 1.324.521 -0,2 0,5
mar. . 111.680 613.554 725.234 13,1 197.666 218.119 1.141.019 -1,2 152.259 8.185 30.601 1.332.063 0,9 0,6
apr. . 112.294 626.416 738.710 151 190.552 217.976 1.147.238 0,2 145.836 8.676 34.735 1.336.485 1,1 0,9
mag. 114.832 627.719 742.552 13,8 182.172 219.616 1.144.339 -0,3 148.431 9.860 37.753 1.340.383 0,7 1,3
giu. . 114515 658.804 773.319 151 179.364 218.965 1.171.649 0,9 136.433 10.700 43.345 1.362.127 21 1,0
lug. . 116.809 623.270 740.079 1,1 171.195 218.057 1.129.331 -1,0 145.011 9.854 43.307 1.327.503 0,3 0,9
ago.. 112.643 610.326 722.968 7.4 167.058 219.416 1.109.442 -0,7 150.998 10.233 42.437 1.313.111 0,4 0,1
set. . 113.179 611.521 724.699 75 162.974 220.369 1.108.042 -2,1 146.976 10.291 40.449 1.305.759 -0,4 0,1
ott. .. 113.806 616.185 729.991 6,8 160.641 219.418 1.110.050 -1,8 161.078 10.781 36.750 1.318.660 0,4 -0,1
nov. . 115.568 613.774 729.343 8,1 163.442 220.202 1.112.987 -0,1 144.905 10.357 33.937 1.302.186 -0,1 0,2
dic. . 124.876 677.660 802.536 9,2 162.045 223.659 1.188.239 1,1 123.652 9.240 28.814 1.349.944 0,2
Componenti
area euro (4) 625.152 2.796.338 3.421.790 1.710.133 2.372.254 7.504.177 350.947 604.383 129.900 8.589.408
Peso percen-
tuale ltalia/
area euro (5) 18,0 24,2 23,0 9,5 9,4 15,7 35,2 15 17,8 15,5

(1) Tutte le voci della Tavola sono riferite alle passivita delle IFM italiane nei confronti del “settore detentore delle attivita monetarie”, a eccezione delle voci di cui alle note (2)
e (3). - (2) Totale dei biglietti della Banca d'ltalia e dei biglietti e delle monete del Tesoro. - (3) La voce ¢ calcolata sottraendo dal totale dei titoli della specie al passivo delle IFM
italiane 'ammontare detenuto dalle IFM italiane stesse. Non essendo disponibile nelle segnalazioni alla BCE 'ammontare nel portafoglio delle IFM del resto dell’area e in quello
del settore "Amministrazioni centrali”, non & possibile calcolare 'ammontare detenuto dal "settore detentore delle attivita monetarie” a livello nazionale. - (4) Dati relativi all'ultimo
mese disponibile. - (5) Calcolate sulla somma degli aggregati nazionali, che per le voci di cui alle note (2) e (3) e i totali risulta leggermente superiore al corrispondente aggregato

dell'area. Le quote cosi ottenute per gli 11 paesi dell’area sommano a cento.

Solo dal settembre 1997 le serierelative alla nuova definizione
degli aggregati monetari sono disponibili sulla base di dati
coerenti con lo schema statistico armonizzato.

Nella consapevolezza che I'introduzione della moneta
unica potra accompagnarsi a fenomeni di instabilita nella re-
lazione tra gli aggregati monetari e le altre variabili macro-
economiche di rilievo, il Consiglio direttivo della BCE ha
adottato tre definizioni di moneta: M1, M2 e M3. L’aggregato
pil ampio M3, per la cui crescita € stato fissato il valore di
riferimento, € formato dalle seguenti passivita: circolante e
depositi a vista (la cui somma ammonta a M1); depositi “con
durata prestabilita fino a due anni” e quelli “rimborsabili su
preavviso fino a 3 mesi” (che aggiunti a M1 danno M2); pronti
contro termine, titoli obbligazionari con scadenza fino a 2 an-
ni, quote di fondi di investimento monetari e titoli di mercato
monetario (che uniti a M2 costituiscono M3). Per facilitare
l'identificazione di eventuali fenomeni di instabilita dell’ag-

gregato di riferimento dovuti a riallocazioni di portafoglio ven-
gono inoltre seguite anche altre attivita meno liquide nonincly-
sein M3. Latavola lillustra il raccordo tra le definizioni degli
aggregati in vigore in ltalia fino al 1998 e quelle utilizzate
dall’Eurosistema. Le differenze principali sono le seguenti: n¢
nuovo aggregato M2 sono compresii CD bancarifinoa 24 m
si, mentre il corrispondente aggregato italiano annoverava s
lo quelli con scadenza inferiore ai 18 mesi; in M3 (aggregat
che non veniva utilizzato in Italia) sono inclusi i pronti contrg
termine, precedentemente classificati tra le attivita liquide, e
obbligazioni bancarie a due anni e le quote di fondi di invest
mento monetari, prima comprese nelle attivita finanziarie.

w
'

=4
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Le componenti nazionali degli aggregati monetari de
l'area, pur avendo perso il ruolo di variabili guida per la
politica monetaria, manterranno un’importante funzione inf
formativa: I'analisi del loro andamento, anche nel confront®
con i diversi paesi dell'area, potra fornire indicazioni utili

continuays
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sia a livello nazionale (ad esempio per la comprensione di
fenomeni di riallocazione di portafoglio) siaalivello di area,
consentendo una migliore interpretazione dell’evoluzione
degli aggregati europei e delle loro implicazioni in termini
di pressioni inflazionistiche.

Le componenti nazionali possono essere definite in due
modi: aggregando le passivita delle IFM localizzate in un

dato paese che sono possedute solo dai detentori ivi residen-

ti, secondo il criterio tradizionalmente utilizzato dalla Banca
d’ltalia, oppure possedute anche dai residenti degli altri pae-
si dellarea. Nel caso dell'ltalia, I'adozione dell'uno o
dell'altro criterio determina, al momento attuale, differenze
di piccola entita.

La tavola 2 riporta le componenti italiane degli aggre-
gati europei in base alla seconda definizione. Esse non ven:
gono denominate M1, M2 o M3 sia per segnalare la disconti-
nuitd di interpretazione rispetto al passato, sia perché la

mancanza, nel sistema statistico del SEBC, di dati opportu- -

namente settorizzati fa si che per alcune voci (circolante, ob-
bligazioni, titoli del mercato monetario e quote di fondi co-
muni monetari) la somma delle componenti nazionali
differisca dal corrispondente aggregato per I'area. Gli ac-
corgimenti per ora adottati per fare fronte a questa difficolta
hanno condotto a definire la componente italiana degli ag-
gregati europei “per eccesso”: la somma delle componenti
nazionali cosi definite risulta leggermente superiore al corri-
spondente aggregato dell’area; la discrepanza, sebbene rile-
vante in valore assoluto (67,4 miliardi di euro per M3, circa
130.000 miliardi di lire, a dicembre 1998), & tuttavia modesta
in termini relativi ('1,5 per cento dellaggregato M3
dell’area).

La quota della componente italiana sul totale dell’area
risulta pari al 23 per cento per I'aggregato piu ristretto M1,
in ragione del peso rilevante dei depositi in conto corrente,
al 16 per M2 e M3, riflettendo la minore diffusione dei depo-
siti a scadenza o con preavviso prestabilito. Rispetto ad altri
paesi dell’area risulta minore la diffusione dei fondi comuni
monetari, maggiore I'incidenza dei pronti contro termine di
raccolta, nonostante la recente diminuzione, e delle obbliga-
zioni bancarie a 2 anni.

Nel 1998 I'andamento dell’aggregato M2 della Banca
d'ltalia e stato significativamente diverso da quello della
componente italiana di M3 per I'area dell’euro: alla rapida
crescita del primo, soprattutto nella prima meta dell'anno,
si € accompagnata la sostanziale stabilita del secondo
(cfr. figura). Il divario € attribuibile solo in minima parte al
passaggio dal “campione Studi” all'intero sistema bancario.
Esso riflette principalmente la dinamica delle componenti
meno liquide incluse in M3 ed escluse dalla definizione ita-
liana di M2: |a forte contrazione registrata dai CD con sca-
denzatrai 18 e i 24 mesi e dai pronti contro termine di rac-
colta & stata solo parzialmente compensata dalla crescita
sostenuta delle obbligazioni bancarie a 2 anni e da quella,

pilt modesta, delle quote dei fondi di investimento monetari.
Per contro, durante la prima parte dell'anno la moneta M1
della Banca d’ltalia e la componente italiana del corrispon
dente nuovo aggregato per I'area, per le quali le definiziorji
sono sostanzialmente coincidenti, hanno mostrato una dir
mica molto sostenuta e superiore a quella della M1 dell'areq.

Aggregati monetari per I'area dell’euro e per I'ltalia
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
16

16

>N N
12 o 12
L N M1 Italia (1)
" - TN - — —
8 == M1 area dell’euro (2) 8
componente italiana di M1 (3)

4 4
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M3 area dell’euro (2)

componente italiana di M3 (3)
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(1) Aggregati utilizzati dalla Banca d’ltalia fino al dicembre 1998; dati medi. -
(2) Dati di fine periodo. - (3) Detenuta da residenti in Italia e nel resto dell’area; dati
di fine periodo.

Anchele contropartite della moneta costr uite dalI’Euro-
sistema, pur presentando differenze metodologiche di rilie
rispetto a quelle in uso nelle statistiche della Banca d’Italig
non se ne discostano dal punto di vista concettuale. La diff
renza piu evidente consiste nel maggior dettaglio delle vo
le passivita non monetarie, che nelle contropartite italian
confluivano nella voce residuale “altre partite”, sono suddi-
vise per strumento e controparte. Vengono inoltre evidenzig
sia l'attivo sia il passivo verso il settore estero (cioe i paes
esterni all’area), anziché la posizione netta. Viceversa, lap
sizione verso I'estero dell’Eurosistema non viene distinta ¢
quella delle altre IFM, a differenza di quanto avveniva nellg¢
statistiche della Banca d’ltalia, in cui comparivano separa}
tamente le riserve ufficiali e la posizione netta sull’'estero dé
sistema bancario.

Infine, per quanto concerne le statistiche bancarie, lE
metodologia adottata dall’Eurosistema differisce da quell
precedentemente in uso in ltalia (oltre che per l'utilizzo d¢g
dati di fine periodo e il riferimento all'intero sistema banca-
rio, gia ricordati) per I'inclusione dei pronti contro termine
di raccolta nei depositi e delle sofferenze e dei pronti contt
termine di finanziamento nei prestiti.
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Tav. 22
Principali voci di bilancio delle banche (1)
(variazioni percentuali sui 12 mesi e miliardi di lire; dati di fine periodo)
1998 .
Consistenze
VOCI 1996 1997 ;
Marzo Giugno Settembre Dicembre dicembre 1998
Attivita
Titoli ... 8,9 -10,5 -10,3 -2,1 1,0 0,8 346.324
dicui: titolidi Stato ............ 10,8 -11,3 -13,0 -6,1 -2,7 -3,1 287.406
Impieghi 2) B) ................ 2,4 54 6,3 5,1 5,7 6,0 1.230.170
A breve 0,9 55 5,9 5,0 6,0 5,7 623.755
A medio-lungo 3) ............ 4,0 5,3 6,6 53 53 6,4 606.416
Sofferenze .................... 11,7 -2,5 3,8 5,2 71 2,3 122.720
Attivita sull’estero in lire (4) ...... 53,0 3,2 13,0 10,1 10,5 3,3 197.737
Attivita sull’estero in valuta (2) (4) . 11,5 1,8 8,6 6,1 55 3,9 169.763
Passivita
Raccolta sull'interno (dati medi) (5) 8,3 2,3 2,7 4,4 2,4 41 1.260.183
Depositi ... 2,9 -7,8 -6,6 -3,8 -4,9 -0,9 824.865
dicuicclc ...l 6,0 9,3 12,4 17,4 11,9 13,5 562.647
CDabreve ...... 12,3 27,5 12,9 22 -7,2 -13,3 74.943
CD oltre il breve .. -1,5 -49,0 -52,3 -55,3 -52,2 -45,4 75.663
Obbligazioni ............... 30,2 34,8 29,9 26,1 20,0 15,2 435.318
Passivita sull’estero in lire (4) .... 34,2 19,9 31,4 221 19,3 3,9 166.057
Passivita sull’'estero in valuta (2) (4) -0,6 -2,6 55 9,7 79 8,2 281.281
Pct passivi con clientela residente -55 10,6 -6,4 -14,7 -7,8 -18,0 108.655

(1) | dati di dicembre 1998 sono provvisori. Le correzioni descritte alle note 2 e 3 si riferiscono soltanto alle variazioni percentuali. — (2) La componente in valuta € al netto degli
aggiustamenti di cambio. - (3) Valori depurati degli effetti delle operazioni tra il Banco di Napoli e la societa non bancaria SGA avvenute nel gennaio 1997. - (4) Fonte: UIC. - (5) Per

i depositi, medie mensili di dati giornalieri; per le obbligazioni, dati di fine periodo.

sostanziale stagnazione nel settore delle costruzioni
(-0,2 per cento) e un aumento dell’8,6 per cento in
qguello dei servizi (tav. 23).

Le partite in sofferenza sono cresciute del 2,3 per
cento (7,1 nel 1997); in rapporto agli impieghi com-
plessivi, sono diminuite dal 9,4 al 9,1 per cento. A
dicembre le sofferenze al valore di realizzo ammon-
tavano a 71.700 miliardi di lire (58,4 per cento del
loro valore nominale) e risultavano pari al 5,8 per
cento degli impieghi e al 34,3 del patrimonio nella
definizione utilizzata a fini di vigilanza.

Nel 1998 alla forte discesa dei rendimenti sul
mercato monetario ha fatto riscontro un calo cospi-
cuo del costo del credito bancario: il tasso medio sul-
le erogazioni di prestiti a medio e a lungo termine
in lire & diminuito dal 7,4 al 5,1 per cento, quello

sugli impieghi a breve termine in lire dal 9,0 al 6,7
per cento (fig. 38). Il differenziale tra il tasso sugli
impieghi e quello sui depositi € calato di quasi mezzo
punto percentuale raggiungendo i 4,4 punti percen-
tuali. Lariduzione dei tassi sui prestiti e stata di entita
analoga per i diversi settori produttivi (tav. 23).

Si e sostanzialmente completata la convergenza
tra il costo del credito bancario in Italia e in Germa-
nia. Nel terzo trimestre del 1998, ultima rilevazione
disponibile della Centrale deirischi, la media sempli-
ce deitassi sulle singole esposizioni in conto corrente
di importo tra 1 e 5 miliardi di lire era nel nostro
paese pari all'8,35 per cento, superiore di 0,7 punti
percentuali al corrispondente tasso tedesco (tav. 24).
Nell'ultimo trimestre dell’anno il tasso medio sui
prestiti a breve termine in lire si & contratto di circa
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mezzo punto percentuale, mentre & rimasto stabile
il tasso sugli impieghi in Germania.

Fig. 38
Tass d’'interesse bancari
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(1) Tasso ufficiale di sconto fino al 31/12/98; successivamente tasso sui depositi
overnight presso I'eurosistema. - (2) Tasso medio sulle emissioni nel mese. - (3) Tasso
medio sulle erogazioni nel mese di prestiti alle imprese residenti.

Dal lato della raccolta, il tasso sui conti correnti
e calato nel corso del 1998 dal 3,4 all'l,7 per cento,
un valore inferiore al corrispondente tasso tedesco
(2,0 per cento). Il rendimento delle emissioni obbli-
gazionarie a tasso fisso, pari a 3,7 punti percentuali
in dicembre, & di poco superiore a quello offerto dal-
le banche tedesche.

La raccolta complessiva delle banche é cresciuta
del 4,1 per cento (2,3 nel 1997), trainata dalla com-
ponente a breve termine (7,9 per cento), soprattutto
dai conti correnti (13,5 per cento). La componente
amedio e a lungo termine & invece diminuita dell’1,0
per cento (-6,5 nel 1997).

La crescita degliimpieghi, superiore a quella del-

la raccolta, e stata finanziata attraverso un’espansio-

ne dell’indebitamento sull’estero. Le passivita nette

mento delle attivitd). La stabilita della posizione net-
tain lire & il risultato di una espansione della raccolta
di 6.300 miliardi, prevalentemente sui mercati inter-
bancari, e di un aumento dei prestiti di analogo am-
montare (cfr. il capitoloba congiunturaelabilancia

dei pagamenti in Italia).

Il portafoglio titoli si & lievemente accresciuto
(0,8 per cento; era diminuito del 10,5 per cento nel
1997). Per effetto della riduzione della riserva obbli-
gatoria e della vivace dinamica dei prestiti, il rappor-
to tra le scorte liquide delle banche (definite come
la somma di riserve, BOT, CCT e CTZ) e i fondi
intermediati & sceso nel corso dell’anno dal 10,3 al
7,8 per cento.

Le informazioni statistiche raccolte dal Sistema
europeo di banche centrali (SEBC) - secondo la me-
todologia ricordata nel riquad@li aggregati mone-
tari per I'area dell’euro e le componenti italiane
rendono possibile un confronto trale principali voci
di bilancio delle banche nell’area dell’euro (tav. 25).

A dicembre, la raccolta effettuata dalle banche italia-
ne presso residenti nellarea delleuro era pari
all’'11,9 per cento del corrispondente aggregato per
le banche dell’area nel loro complesso (11,7 quella
relativa ai soli residenti italiani), a fronte del 44,0
delle banche tedesche e del 17,4 di quelle francesi;
in rapporto al PIL, essa si collocava all’'80 per cento,
contro il 162 in Germania e il 95 in Francia.

| depositi rappresentavano il 70 per cento della
raccolta sia in Italia sia nella media dell'area, sebbe-
ne con una diversa composizione: nel nostro paese
la quota dei depositi a vista sul totale dei depositi
(59 per cento) risultava piu che doppia rispetto a
guella media dell'area, che risente soprattutto del
basso rapporto in Francia (25 per cento) e Germania
(20 per cento). Nel 1998 il tasso di crescita della rac-
colta nell’area dell’'euro €& stato pari al 5,2 per cento,
per effetto di una dinamica molto pit sostenuta in
Germania (7,6 per cento) che in Italia e Francia (4,0
e 0,6 per cento, rispettivamente). Dispersione ancora

sull’estero delle banche sono cresciute, escludendo maggiore ha caratterizzato 'andamento della prov-

gli effetti delle variazioni dei cambi, di 15.100 mi-
liardi di lire (11.700 nel 1997), quasi interamente
ascrivibili al comparto in valuta (21.300 miliardi di
maggiore raccolta, a fronte di 6.200 miliardi di au-
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vista obbligazionaria, aumentata in Italia e Germania
del 22,2 e del 12,0 per cento, rispettivamente (8,6
per l'intera area), a fronte di una contrazione del 4,2
per cento in Francia.
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Tav. 23
Impieghi e sofferenze delle banche per settore di attivita economica(l)
(valori percentuali)
Imprese
. .| Societa fi- Famiglie
Atmm_|n|-. nanziarie Societa non finanziarie Total
PERIODI S e | @ assicu- Finanziarie ‘E;e
P @) rative di parteci- Industria Consum Imor
(3) pazione in senso |Costruzioni | Servizi ots:u_ a- | Imprese
stretto rici individuali
Variazioni sui 12 mesi degli impieghi
1997 - giugno ..... 0,7 26,7 1,5 -3,7 2,0 3,0 -8,5 4,8 5,4 1,4 3,4
1997 - dicembre ... 1,7 25,2 4,2 3,1 4,3 7,3 -5,2 5,0 7,7 25 5,4
1998 - giugno ..... -7,2 8,6 6,4 -2,7 71 9,3 0,1 7,3 9,8 1,2 5,1
1998 - dicembre ... -4,3 10,5 55 -3,4 6,3 6,2 -0,2 8,6 12,6 41 6,0
Variazioni sui 12 mesi delle sofferenze
1997 - giugno (4) .. -358  -14,3 -0,4 1,0 -0,4 -6,7 9,5 -0,5 17,7 -1,2 1,7
-31,5 2,5 8,7 4,2 8,9 0,8 21,4 6,2 21,8 57 9,6
1997 - dicembre (4) -22,5 -17,5 -5,9 -15,6 -5,5 -8,1 -2,7 -3,2 13,1 -41 -2,5
-16,3 0,0 55 -8,6 6,1 0,1 13,3 4,9 20,1 3,0 7,1
1998 - giugno (5) .. -60,8 37,6 4,0 -14,6 4,7 0,6 5,9 5,9 10,7 4,5 5,5
-56,9 32,5 6,3 -9,8 6,9 1,3 9,9 7,1 13,3 4,8 7.9
1998 - dicembre ... -92,8 -2,1 0,5 -12,9 1,0 -6,4 6,9 3,1 8,4 3,8 2,3
Rapporto sofferenze/impieghi complessivi (6)
1997 - giugno ..... 0,7 2,2 10,2 5,6 10,5 6,9 20,8 9,8 11,3 15,8 9,6
1997 - dicembre ... 0,6 2,0 9,7 4,7 10,1 6,5 20,6 9,6 11,5 15,9 9,4
1998 - giugno ..... 0,3 2,8 10,0 4,9 10,3 6,3 21,7 9,7 11,5 16,2 9,6
1998 - dicembre ... 0,0 1,8 9,3 4,2 9,7 5,8 21,7 9,2 11,1 15,9 9.1
Tassi d’interesse sui prestiti a breve termine in lire (7)
1997 - giugno ..... 8,50 7,84 9,92 7,96 10,06 9,43 11,44 10,33 11,39 11,93 9,99
1997 - dicembre ... 8,10 7,15 9,04 6,97 9,20 8,63 10,61 9,44 10,83 11,23 9,13
1998 - giugno ..... 7,21 5,97 8,04 6,35 8,13 7,52 9,67 8,45 9,91 10,16 8,10
1998 - settembre .. 6,77 5,52 7,52 5,49 7,62 7,02 9,25 7,94 9,56 9,80 7,58
Composizione degli impieghi

1997 - dicembre ... 9,5 9,9 52,0 41 47,9 22,9 6,0 18,1 15,9 12,7 100,0
1998 - dicembre ... 8,5 10,3 51,8 3,7 48,1 23,0 5,6 18,5 16,9 12,5 100,0

(1) Dal mese di giugno 1998, i dati sono stati ottenuti riaggregando i sottogruppi nei settori di attivita economica secondo i criteri di classificazione in vigore fino a maggio. Le variazioni
della componente in valuta degli impieghi sono al netto degli aggiustamenti di cambio. — (2) Sono inclusi i debiti contratti dalle Ferrovie dello Stato, il cui servizio viene assicurato dal
bilancio pubblico, in conformita con le indicazioni dell'Eurostat. - (3) Le variazioni percentuali degli impieghi sono state depurate degli effetti delle operazioni tra il Banco di Napoli e
la societa non bancaria SGA avvenute nel gennaio 1997. - (4) In corsivo sono riportate le variazioni percentuali ottenute includendo 'ammontare dei prestiti in sofferenza ceduti dal
Banco di Napoli alla societa non bancaria SGA e quelli rimasti in capo alla Sicilcassa in liquidazione. - (5) In corsivo sono riportate le variazioni percentuali ottenute includendo I'ammon-
tare dei prestiti in sofferenza rimasti in capo alla Sicilcassa in liquidazione. - (6) Nel calcolo del rapporto il denominatore comprende anche le partite in sofferenza. - (7) Fonte: Centrale
dei rischi.
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Tassi bancari in Italia e Germania (1)
(valori percentuali)

Tav. 24

Tassi d’interesse sui prestiti

Tassi d’interesse su depositi

A medio e a lungo termine

CD

Rendimenti delle

PERIODO A breve termine In conto corrente | fino a aDgp,gZi;ii obbligazioni
Alle imprese Alle famiglie 6 mesi
Italia It(aE!;a iie:&a)' Italia %?ar?:;' Italia %?;TSa)- %?ar?;' Italia ?1?;?7&;' Italia %?;Tsa)- Italia (9) Sizrg]g;
1997 - gen.

feb. 10,38 - 7,82 8,74 6,36 11,27 6,83 5,78 4,11 1,96 5,72 2,67 6,14 4,22

mar. 10,20 10,87 7,73 8,84 6,34 11,27 6,84 5,80 4,07 1,97 5,67 2,71 6,19 4,21

apr. 10,10 - 7,78 8,66 6,42 11,14 6,96 5,92 4,01 1,96 5,69 2,72 6,18 4,27

mag. 9,96 - 7,76 8,67 6,44 11,00 6,90 5,88 3,99 1,98 5,64 2,71 6,19 4,24

giu. 9,78 10,49 7,73 8,04 6,42 10,73 6,86 5,82 3,84 1,95 5,56 2,70 6,03 4,21

lug. 9,61 - 7,70 8,12 6,36 10,46 6,75 572 3,55 1,94 5,36 2,69 5,91 4,16

ago. 9,46 - 7,69 8,35 6,39 10,54 6,76 5,84 3,44 1,98 5,21 2,71 5,74 4,22

set. 9,37 10,04 7,75 8,13 6,42 10,32 6,77 5,88 3,46 1,94 5,21 2,73 5,82 4,25

ott. 9,27 - 7,73 7,98 6,46 10,17 6,72 5,96 3,29 1,97 5,04 2,85 517 4,33

nov. 9,19 - 7,69 7,92 6,56 9,98 6,80 6,15 3,33 1,97 4,97 3,00 4,93 4,50

dic. 9,01 9,80 7,71 6,90 6,50 9,38 6,66 6,08 3,36 1,99 4,95 3,06 5,07 4,53

1998 - gen. 8,83 - 7,70 7,18 6,35 9,563 6,40 5,85 3,08 1,98 4,60 2,99 5,01 4,34
feb. 8,69 - 7,71 7,29 6,26 9,20 6,24 5,71 2,93 2,00 4,49 2,96 4,97 4,29

mar. 8,51 9,23 7,68 6,77 6,20 8,89 6,11 5,62 2,94 2,01 4,44 2,98 4,32 4,23

apr. 8,33 - 7,71 6,66 6,17 8,62 6,04 5,60 2,78 2,01 4,28 2,99 4,21 4,22

mag. 8,11 - 7,68 6,46 6,18 8,20 6,07 5,64 2,51 1,98 4,07 3,02 4,74 4,23

giu. 7,89 8,72 7,65 6,19 6,14 7,61 6,00 5,58 2,53 2,00 4,01 3,02 4,07 4,21

lug. 7,73 - 7,65 6,15 6,12 7,39 5,93 5,53 2,47 1,99 3,97 3,01 4,22 4,19

ago. 7,59 - 7,59 6,06 6,01 7,61 5,81 541 2,38 2,01 3,86 2,99 4,18 4,09

set. 7,55 8,35 7,65 6,01 5,83 7,24 5,63 5,19 2,37 2,00 3,86 2,96 4,17 3,88

ott. 7,48 - 7,58 5,81 572 6,92 5,49 5,02 2,36 1,98 3,83 2,98 3,80 3,69

nov. 7,16 - 7,57 5,57 5,69 6,68 5,48 4,99 1,97 1,99 3,47 3,00 3,89 3,64

dic. 6,70 7,56 4,53 5,50 6,17 5,29 4,80 1,70 1,98 3,11 2,90 3,74 3,49

(1) Per le metodologie di calcolo dei tassi italiani cfr. le note metodologiche pubblicate sul Supplemento al Bollettino Statistico, Indicatori monetari e finanziari, Banche; i tassi medi
sono calcolati come media ponderata con 'ammontare di credito concesso. Per i tassi tedeschi, fonte: Deutsche Bundesbank Monthly Report, capitolo VI, sezione 5; i tassi medi sono
calcolati come medie semplici delle nuove operazioni comprese tra il 5 ¢ e il 95° percentile. - (2) Media semplice dei tassi compresi tra il 5° e il 95° percentile sulle singole esposizioni
in conto corrente di ammontare compreso tra 1 e 5 miliardi di lire nel trimestre terminante nel mese di riferimento; fonte: Centrale dei rischi. - (3) Prestiti in conto corrente tra 1 e 5 milioni
di marchi. - (4) Prestiti a tasso fisso a lungo termine alle imprese e ai lavoratori autonomi per ammontari tra 1 e 10 milioni di marchi, con scadenza oltre i 4 anni (esclusi i finanziamenti
per I'edilizia residenziale). - (5) Mutui ipotecari a tasso fisso a 10 anni. - (6) Mutui ipotecari a tasso fisso a 5 anni. - (7) Depositi a vista con rendimento piu elevato. - (8) Depositi a 3
mesi per importi tra 100.000 e 1 milione di marchi. - (9) Emissioni a tasso fisso. - (10) Emissioni a tasso fisso a 4 anni.

66



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 32, FEBBRAIO 1999

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

Tav. 25
Raccolta e prestiti bancari nell’area dell’'euro (1)
(definizioni armonizzate; migliaia di miliardi di lire e variazioni percentuali sui 12 mesi)
Depositi (2)
di cui: escluse le Amministrazioni pubbliche centrali Obbligazioni (3) Prestit (4)
PERIODO Avista Con durata Rimborsabili Pronti contro
prestabilita con preavviso termine
Consi- Var. Consi- Var. Consi- Var. Consi- Var. Consi- Var. Consi- Var. Consi- Var.
stenze % stenze % stenze % stenze % stenze % stenze % stenze %
Area dell’euro (5)

1997 - set. 8.957,0 2.208,6 3.674,4 2.487,6 400,8 3.692,1 10.464,3
ott. 8.987,2 2.209,8 3,693,5 2.490,8 400,5 3.704,5 10.519,4
nov. 9.032,7 2.264,0 3.684,0 2.496,0 417,5 3.725,1 10.603,0
dic. 9.224,8 2.377,1 3.684,2 2.568,2 397,6 3.727,5 10.707,7
1998 - gen. 9.201,6 2.280,9 3.716,2 2.598,4 421,0 3.765,1 10.700,8
feb. 9.223,8 2.284,4 3.725,4 2.604,6 418,9 3.810,2 10.749,2
mar. 9.215,3 2.340,6 3.676,8 2.607,2 411,0 3.843,8 10.807,1
apr. 9.269,3 2.368,4 3.706,3 2.606,4 400,0 3.871,4 10.876,0
mag. 9.288,6 2.401,0 3.703,7 2.610,1 403,1 3.895,9 10.889,1
giu. 9.341,2 2.493,8 3.663,9 2.607,6 393,9 3.952,3 11.001,3
lug. 9.292,0 2.417,4 3.672,0 2.606,4 417,3 3.992,2 11.082,3
ago. 9.290,4 2.400,4 3.692,4 2.609,7 403,1 4.013,1 11.075,3

set. 9.296,3 3,8 24409 105 3.6590 -04 26079 4.8 402,1 03 4.017,3 8,8 11.1744 6,8

ott. 9.331,3 3,8 24508 109 3.6558 -1,0 2.614,1 49 422,7 56 4.023,0 8,6 11.252,1 7,0

nov. 93771 38 2528,7 11,7 3.6550 -08 26193 49 3840 -80 4.0539 88 11.351,3 7,1

dic. 9.582,2 39 26634 12,0 3.690,8 0,2 2.679,2 43 3509 -11,7 4.0483 8,6 11.4616 7,0

Italia (6)

1997 - set. 1.134,0 550,9 300,6 115,3 156,8 368,8 1.307,0
ott. 1.131,5 560,9 287,8 115,0 158,1 379,8 1.307,3
nov. 1.112,5 548,4 276,6 114,4 163,9 388,4 1.317,7
dic. 1.142,0 600,7 266,9 119,2 1445 396,4 1.364,5
1998 - gen. 1.131,1 577,8 257,0 117,5 167,9 400,4 1.357,9
feb. 1.115,1 573,7 248,5 115,8 166,8 408,3 1.358,3
mar. 1.1159 599,1 238,6 115,7 151,7 418,2 1.368,2
apr. 1.112,6 612,3 229,5 115,2 145,2 423,6 1.372,1
mag. 1.107,2 613,3 220,2 116,1 148,0 433,4 1.363,5
giu. 1.120,5 646,4 211,5 115,1 136,2 456,9 1.400,3
lug. 1.084,6 608,1 206,7 114,3 144,7 458,6 1.404,7
ago. 1.076,7 597,5 202,0 115,0 150,5 464,3 1.387,1

set. 1.075,6 -5,2 600,8 9,1 200,7 -33,2 115,7 0,4 146,1 -6,8 4679 269 13921 6,5

ott. 1.091,6 -3,5 605,1 7,9 198,2 -31,1 1146 -0,3 160,5 1,5 472,5 24,4 1.390,8 6,4

nov. 1.072,5 -3,6 603,7 10,1 1955 -29,3 1149 05 1441 -121 479,7 235 14219 79

dic. 1.1149 -24 6659 10,8 192,7 -27,8 17,7 -1,2 123,1 -148 4845 222 1.456,2 6,7

(1) Dati di fine periodo; le variazioni percentuali non sono corrette per gli aggiustamenti di cambio. | dati sono coerenti con quelli della tavola 2.2 del Bollettino mensile della BCE.
- (2) Denominati in euro e nelle altre valute. - (3) Valore complessivo dei titoli di debito; essi, per convenzione, vengono attribuiti interamente ai residenti nel paese segnalante. - (4)
Includono le sofferenze e i finanziamenti pronti contro termine. - (5) Raccolta e prestiti delle istituzioni finanziarie monetarie (IFM) dei paesi dell'area dell’euro (escluso I'Eurosistema)
nei confronti della clientela residente nell’area diversa dalle IFM. | valori sono ottenuti applicando ai valori in valuta nazionale le parita bilaterali fissate il 31 dicembre 1998. - (6) Raccolta
e prestiti delle IFM italiane (esclusa la Banca d’ltalia) nei confronti della clientela residente in ltalia diversa dalle IFM.
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A dicembre Italia, Franciae Germaniadeteneva-
no unaquotadel credito bancario aresidenti sul tota-
le dell’area rispettivamente pari al 12,9, al 17,3 e al
43,2 per cento, con un’incidenza sul rispettivo PIL
che si ragguagliava a 73, 80 e 134 per cento (103
per l'intera area). Il tasso di crescita sui dodici mesi
di questa posta dell’attivo bancario risultava in Italia
del 6,7 per cento, sostanzialmente in linea con quello
medio dell'area (7,0 per cento).

Nel 1998 la diffusione degli strumenti di rispar-
mio gestito, per la gran parte collocati presso gli
sportelli bancari, & proseguita a ritmi molto sostenuti:
i titoli facenti capo alle gestioni patrimoniali banca-
rie e ai fondi comuni di investimento depositati pres-
so il sistema bancario sono aumentati di 339.200 mi-
liardi e del 60,0 per cento (49,9 nel 1997), con una
forte espansione dei connessi ricavi per le banche.

Informazioni preliminari sui conti economici del
1998 indicano un incremento nel margine di interme-
diazione, dell'ordine del 7 per cento (a fronte di una
riduzione dello 0,5 per cento nel 1997). Questo risul-
tato & da attribuire agli eccezionali utili ottenuti
dall'attivita di negoziazione in titoli e dall'aumento
delle commissioni sul collocamento delle quote dei
fondi comuni d’investimento. Il margine d’interesse
avrebbe registrato una contrazione prossima al 2 per
cento (-5,5 per cento nel 1997), particolarmente ac-
centuata nella seconda meta dell’anno. Le spese per
il personale sarebbero diminuite di oltre il 5 per cento
in seguito all’eliminazione dei contributi al Servizio
sanitario nazionale connessa con lintroduzione
dell'lRAP, mentre gli altri costi operativi sarebbero
lievemente aumentati. Al netto di tali contributi, il
costo del lavoro sarebbe rimasto pressoché invariato,
mentre il risultato di gestione avrebbe registrato un
aumento dell’'ordine del 15 per cento.

Il mercato dei titoli e dell’eurolira

Lapoliticadi emissione del Tesoro hamirato an-
che nel 1998 ad alungare le scadenze del debito ed
e stata favorita dalla riduzione dei rendimenti a lungo
termine legata al calo dell'inflazione e al completa-
mento del processo di convergenza. Quasi il 60 per
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cento dei titoli in scadenza & stato rinnovato con
emissioni a tasso fisso a medio e a lungo termine:
la quota del debito a breve termine o indicizzato
(BOT e CCT) sulla consistenza dei titoli in circola-
zione € cosi diminuita di 4,6 punti percentuali, al 38
per cento (50 per cento alla fine del 1997). Un contri-
buto determinante all'allungamento delle scadenze
e venuto dalle emissioni di titoli decennali e trenten-
nali, che hanno coperto oltre il 40 per cento delle
emissioni lorde (22 per cento nel 1997); la quota dei
BTP sul totale dei titoli di Stato & passata dal 37,5
al 43,5 per cento (tav. 26). Il ricorso netto al mercato
internazionale € stato inferiore all'anno precedente;
in termini di consistenze, la corrispondente quota e
rimasta invariata al 4,9 per cento. All'inizio di
guest’anno per effetto della ridenominazione in euro
dei titoli di Stato stilati nelle valute dei paesi parteci-
panti alla moneta unica, la quota denominata in valu-
ta estera é scesa al 4,2 per cento.

La strategia di allungamento delle scadenze ha
inciso significativamente sulla vita media del debito
pubblico, salita di oltre 6 mesi, a 5 anni (fig. 39).
Tale aumento, che non trova riscontro negli altri pae-
si dell'area dell’'euro, ha portato la vita media del de-
bitoitaliano su un livello superiore a quello prevalen-
te in Spagna e Belgio, analogo a quello di Francia
e Germania.

Si é accresciuta di poco meno di 6 mesi anche
la durata finanziaria dei titoli pubblici italiani, rag-
giungendo i 2 anni e 6 mesi (3 anni e 6 mesi, inclu-
dendo la componente del debito non quotata). Essa
e raddoppiata nell’arco dell’'ultimo triennio e, sulla
base delle informazioni disponibili, si puo stimare
che abbia quasi raggiunto quella dei titoli di Stato
francesi e tedeschi. La reattivita del costo unitario
del debito del Tesoro italiano alle fluttuazioni dei
rendimenti di mercato & pertanto prossima a quella
prevalente in Francia e Germania.

La domanda di titoli di Stato si € mantenuta ele-
vata durante tutto il 1998. Nella prima parte dell'an-
no e stata intensa la richiesta da parte degli investitori
istituzionali (fondi comuni e gestioni patrimoniali)

e degli operatori esteri, mentre per famiglie e impre-
se e proseguita la tendenza alla diversificazione del
portafoglio attraverso il mancato rinnovo dei titoli
di Stato in scadenza.
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Tav. 26
Emissioni di titoli di Stato e composizione delle consistenzein essere (1)
TITOLI 1995 1996 1997 1998
Emissioni lorde (2)
(miliardi di lire)
BOT oo 714.250 665.023 506.000 425.768
CTZ 47.217 59.924 105.905 97.779
CCT (B) v vv it 122.810 105.945 64.404 42.502
BTP . 118.484 148.917 190.596 261.441
Altri 9.934 14.308 162 0
Prestiti della Repubblica .................... 19.091 17.982 12.481 17.949
Totale titolidiStato ....................... 1.031.785 1.012.099 879.457 845.438
Emissioni nette
(miliardi di lire)
BOT oo -1.500 -27.453 -82.310 -35.482
CTZ 38.299 51.515 41.484 6.598
CCT (B) vvv it -28.870 30.460 7.982 -42.097
BTP 95.925 57.652 68.590 149.343
Altri -15.744 -14.520 -24.115 -38.128
Prestiti della Repubblica .................... 16.927 14.480 6.291 3.454
Totale titolidiStato ....................... 105.036 112.135 17.921 43.668
Consistenze (2)
(composizione percentuale a fine periodo)

BOT .o 21,7 19,1 14,8 12,8
CTZ 2,5 5,3 7,8 8,2
CCT (B) vvviiiiii e 27,9 27,8 27,7 25,1
BTP 33,7 34,7 37,5 43,5
AlM L 10,1 8,7 7,4 55
Prestiti della Repubblica .................... 4.1 4.3 4.9 4.9
Totale titolidiStato .. ..................... 100,0 100,0 100,0 100,0
Per memoria:

Totale titoli di Stato (miliardi dilire) (2) ...... 1.901.293 2.010.420 2.047.479 2.089.360
Riacquisti di titoli di Stato (miliardi di lire) (2) 5.530 9.203 24.400 14.016

(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute all’arrotondamento delle cifre decimali. - (2) Valori nominali. - (3) Comprendono solo quelli a cedola variabile.
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Fig. 39

Vitamediadei titoli di Stato edellenuove emissioni

(valori inanni)
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(1) Calcolata sui titoli quotati sul MTS. - (2) Media mobile trimestrale terminante nel

mese indicato.

Nella seconda parte dell’anno, il settore estero
ha sensibilmente ridotto gli acquisti netti di titoli
di Stato italiani (22.000 miliardi contro 122.000
nel primo semestre; tav. 27); questa contrazione
ha coinciso con il raggiungimento di livelli mini-
mi del differenziale di rendimento con i titoli
tedeschi. Nello stesso periodo gli acquisti netti
di titoli di Stato da parte degli investitori istitu-
zionali italiani hanno compensato gli smobilizzi
da parte delle famiglie e delle banche, mentre
gli altri operatori hanno pressoché annullato il
flusso di vendite nette.

Tav. 27
Consistenze e acquisti netti di titoli (1)
(miliardi di lire e quote percentuali)
Settore pubblico Obbi it IT%'@'SGi ) Azitor:i
iga- Itoli ai otato quotate
SOTTOSCRITTORI ) Zioni e italiane
BOT CTZ CCT BTP Altri (2) Totale obbligazioni *
Consistenze
(miliardi di lire)
Dicembre 1998
Banca d'ltalia-UIC ......... 230 815  11.690  29.089 76.381  118.205 402 118.607 11.309
Banche .................. 46.571 21535 131.119 80.327 10.556 290.108 60.291 350.399 6.574
Fondicomuni ............. 30.534 64.802 75.899 175.408 12.646 359.289 7.623  366.912 76.855
Estero@) ................ 79.447 27.411 117.183  346.948 114.900 685.889 .. 685.889 131.871
Altri investitori (4) ......... 109.986 57.410 189.512 276.736 14.336 647.980 398.272 1.046.252 683.438
Totale... 266.768 171.973 525.403 908.508 228.819 2.101.471 466.588 2.568.059 910.047
(quote percentuali)
Banca d'ltalia-UIC ......... 0,1 0,5 2,2 3,2 33,4 5,6 0,1 4,6 1,2
Banche .................. 17,5 12,5 25,0 8,8 4,6 13,8 12,9 13,6 0,7
Fondi comuni ............. 11,4 37,7 14,4 19,3 55 17,1 1,6 14,3 8,4
Estero@) ................ 29,8 15,9 22,3 38,2 50,2 32,6 0,0 26,7 14,5
Altri investitori (4) ......... 41,2 33,4 36,1 30,5 6,3 30,9 85,4 40,8 75,2
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 1998
Banca d'ltalia-UIC ......... -14.134 487 4.435 -20.474 -743 -30.429 -62 -30.491 3.735
Banche .................. 13.052 1.570 -16.455 -3.173 -2.853 -7.859 10.961 3.102 353
Fondi comuni ............. 13.559 -532 34.887 122.414 11.110 181.438 2172 183.610 16.709
Estero@) ................ 52.535 21.798 30.347 42.540 -3.986 143.234 .. 143.234 16.739
Altri investitori (4) ......... -100.494 -16.725 -95.311 8.036 -42.234 -246.728 43.198 -203.530 -23.888
Totale... -35.482 6.598 -42.097 149.343 -38.706 39.656 56.269 95.925 13.648

(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, inclusi quelli a tasso fisso. - (4) Famiglie, imprese, Tesoro, Istituti di previdenza. Cassa DD.PP., SIM e Istituti di assicurazione; i dati riferiti alle azioni sono parzialmente stimati.
- (*) Per le azioni quotate i dati sono aggiornati a fine ottobre 1998.

70



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 32, FEBBRAIO 1999

CONGIUNTURA E POLITICHE ECONOMICHE

Fig. 40

Variabilita implicita dei BTP e dei Bund
quotati al LIFFE (1)
(valori percentuali in ragioned’anno)
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(1) Deviazione standard della distribuzione di probabilita implicita nel prezzo dell'op-
zione at-the-money di piul vicina scadenza relativa al future sul titolo decennale.

2

Le emissioni sul mercato dell’eurolira, pari a
25.100 miliardi nella prima meta dell’anno, sono ca-
late a 15.000 nel terzo trimestre e sono pressoché
cessate nel quarto. Rispetto al 1997 la riduzione com-
plessiva e stata del 25 per cento, una contrazione
comparabile con quella registrata nello stesso perio-
do dalle emissioni in euromarchi ed eurofranchi. Il
fenomeno riflette sia il forte calo delle emissioni dei
paesi dell'area dell’euro, giacché I'introduzione del-
la moneta unica fa venir meno I'effetto di diversifica-
zione valutaria, sia il diradarsi delle emissioni da par-
te dei paesi emergenti, a causa del repentino aumentt
dei rendimenti provocato dalla crisi finanziaria russa.

Fig. 41

Titoli di Sato: 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.

Nel corso del quarto trimestre la struttura per sca-
denza dei rendimenti in lire ritornava a una configu-
razione piu usuale, con un’inclinazione positiva a

partire dalla scadenza annuale. Dopo I'aumento nel
terzo trimestre, la variabilita implicita del rendimen-
to del BTP decennale iniziava a riportarsi verso i li-
velli medi della prima parte dell’anno, che venivano
nuovamente toccati in concomitanza con lI'avvio del-
la moneta unica (fig. 40). Il volume delle contratta-
zioni di questo titolo sui mercati a pronti e dei future
si riduceva, dopo il rialzo registrato nei mesi estivi
(fig. 41): gli scambi complessivi sul mercato telema-
tico sono calati del 22,6 per cento nel secondo seme-
stre rispetto al periodo precedente. La flessione
nel’lammontare degli scambi di future sui BTP ha
interessato anche i titoli tedeschi e francesi (fig. 42)
e sembra riflettere anche la riorganizzazione nel-
l'operativita dei mercati sollecitata dall'avvio della
moneta unica (cfr. il riquadrd:’organizzazione dei
mercati finanziari e I'introduzione dell’eujo

Fig. 42

Principali mercati dell’area dell’euro: open interest
(dati giornalieri; numero di contratti)
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(1) Scala di sinistra. - (2) Scala di destra.

Il mercato azionario e la gestione professionale
dd risparmio

Dopo il forte rialzo nella prima meta del 1998
e la brusca caduta del terzo trimestre, nell’ultima par-
te dell’anno le quotazioni azionarie italiane hanno
registrato un nuovo, cospicuo aumento, pur senza
raggiungere i massimi toccati in precedenza. Con |l
rialzo del 23 per cento dalla meta di ottobre alla fine
di dicembre, I'incremento realizzato nell’anno dalla
borsa italiana € stato pari al 41 per cento, valore supe-
riore a quello registrato nelle principali piazze euro-
pee e internazionali (31 per cento negli Stati Uniti
e in Francia, 15 in Germania, 11 nel Regno Unito).
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L 'organizzazione dei mercati finanziari e I'introduzione dell’euro

L’introduzione dell’euro ha importanti riflessi sull’or-
ganizzazione dei mercati finanziari dell’'lUnione europea.
Vengono qui illustrati i principali.

Mercato interbancario. - Il 4 gennaio la Federazione
bancaria europea ha avviato la rilevazione giornaliera
dell’Euribor, il tasso di interesse del mercato interbancario
in euro, che si affianca all’Euro-Libor, calcolato dalla Bri-
tish Bankers Association di Londra.

I due tassi, relativi a scadenze comprese tra 1 e 12 mesi,
si differenziano principalmente per il momento della gior-
nata cui si riferiscono e per le banche che partecipano alla
rilevazione: I'Euribor viene rilevato alle ore 11 dell’Europa
centrale, 'Euro-Libor un’ora piu tardi; il primo & calcolato
sulla base dei valori segnalati da 57 banche (di cui 7 italia-
ne), il secondo sulla base dei dati trasmessi da 16 banche,
prevalentemente inglesi (1).

Per la scadenza overnight, vengono elaborati con mo-
dalita analoghe i tassi denominati rispettivamente Eonia ed
Euronia (cfr. il riquadro Il mercato monetario nell’area
dell’'eurg).

Mercato obbligazionario. - Con I'avvio della moneta
unica, i titoli di Stato denominati in ecu e nelle altre valute dei
paesi partecipanti sono stati convertiti in euro fi gennaio
1999, anche al fine di aumentare la fungibilita tra i titoli ob-
bligazionari dell'area. Per i titoli di Stato italiani, il lotto mi-
nimo di contrattazione in Borsa & passato da 5 milioni di lire
a 1.000 euro. Sono state recepite le convenzioni internazio-
nali sul calcolo degli interessi e sulla maturazione delle cedo-
le e dello scarto di emissione (2).

Nel mese di settembre la MTS SpA, la societa che
gestisce il mercato telematico dei titoli di Stato, ha ammesso
alla quotazione 51 titoli di Stato (o garantiti dallo Stato)
tedeschi, con scadenze comprese tra due e trenta anni,
tradizionalmente scambiati sul mercatwer-the-counter
tedesco.

La MTS SpA e 23 intermediari (di cui 7 italiani) parti-
colarmente attivi sui mercati europei dei titoli di Stato han-
no posto le basi per I'imminente avvio del’Euro-MTS, un
mercato di titoli di Stato benchmark emessi da paesi
dell'area dell’euro.

In base a quanto stabilito al momento, il nuovo mercato,
con sede a Londra, condividera molte caratteristiche con
I’'MTS italiano: sara un mercato telematico all'ingrosso,
con lotti minimi di contrattattazione pari a5 milioni di euro,

e utilizzera la stessa piattaforma tecnologica; vi partecipe-
rannomarket makersimpegnati a quotare un certo numero
di titoli con un differenziale denaro-lettera contenuto. Con
I'obiettivo di concentrare gli scambi creando un mercato li-
quido su tutte le scadenze, la curva dei rendimenti € stata
suddivisa in quattro segmenti, relativi a titoli con vita resi-
duainferiore a3,5anni,da 3,5a6,5anni,da6,5a13,5anni
e superiore a 13,5 anni; per ciascuno di essi, saranno quota-
ti i titoli benchmark di diversi emittenti.

Mercatoazionario. - Dal 1° gennaio 1999 corsi del-
le azioni italiane sono espressi in euro.

Il recepimento della direttiva europea sui servizi di in-
vestimento e I'introduzione della moneta unica hanno inciso
profondamente sull'assetto istituzionale e sul quadro eco-
nomico di riferimento delle societa di gestione dei mercati
finanziaridellaUE. Sidelineala prospettiva diuna maggio-
re concorrenza tra le piazze finanziarie dell’area, che com-
peteranno nella capacita di attrarre gli investitori interna-
zionali.

Le borse della UE, pur rappresentando complessiva-
mente il secondo mercato al mondo per capitalizzazione, so-
no caratterizzate da un’elevata frammentazione; molte di
esse potrebbero non risultare in grado di sostenere la con-
correnza. Di conseguenza, alcune societa di gestione dei
mercati hanno siglato accordi nel corso del 1998 per realiz-
zare un collegamento telematico che permetta agli investito-
ri di operare da una stessa piattaforma su piu mercati. Le
principali intese hanno interessato le borse di Londra e
Francoforte, quelle di Copenhagen e Stoccolma e quelle del
Benelux. In prospettiva, potrebbe emergere un quadro ca-
ratterizzato dalla coesistenza di una pluralita di alleanze,
oppure un unico mercato borsistico pan-europeo per i prin-
cipali titoli, realizzato mediante interconnessioni telemati-
che o un sistema di contrattazione standardizzato.

Oltre agli accordi indicati, che riguardano i mercati dei
titoli a maggiore capitalizzazione, si sta sviluppando un si-
stema di mercati specializzati nella quotazione di piccole e
medie imprese, simile al mercato operante da tempo negli
Stati Uniti (Nasdag). Al circuito, denominato Euro-Nm,

continua s
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partecipano attualmente le Borse di Francoforte, Parigi,
Bruxelles e Amsterdam. E stata recentemente perfezionata
I'adesione dellaBorsa Italiana SpA,, che potrebbe agevola-
re il reperimento di risorse finanziarie per una classe diim-
prese particolarmente importante per il sistema produttivo
italiano.

Mercati dei derivati. - La necessita di integrazione tra
i mercati € ancora piu evidente nel caso dei derivati, dove
la minore importanza delle informazioni sulle caratteristi-
che dell’emittente dei titoli sottostanti e la maggiore stan-
dardizzazione dei contratti hanno gia indotto gli operatori
a concentrare I'attivita su poche piazze finanziarie. Gli ac-
cordi piu significativi realizzati finora hanno riguardato
I'Eurex, nato dall'alleanza tra la tedesca DTB e la svizzera
Soffex e l'intesa tra i mercati dei derivati italiano (MIF),
francese (MATIF) e spagnolo (MEFF).

L’assetto dei mercati dei derivati & tuttora in evoluzio-
ne. Attualmente, I'attivita degli operatori € ripartita su una
pluralita di contratti future. Nel mercato monetario si assi-
ste alla presenza contemporanea di contratti future sull’Eu-
ribor e sull’Euro-Libor, a 1 e a 3 mesi. In quello dei titoli a
medio e a lungo termine, il future sul Bund decennale, at-
tualmente il piu scambiato del comparto, coesiste con altri
contratti su titoli decennali in euro scambiati al MATIF e al
LIFFE. | derivati azionari, per i quali le specificita naziona-

li continuano ad avere un peso rilevante, sono caratterizzati
dalla presenza di numerosi contratti future sugli indici dei
mercati nazionali; I'evoluzione di tale comparto verso una

maggiore integrazione sara connessa con larealizzazione di

accordi tra i mercati dei titoli sottostanti.

Nuovi indici obbligazionari e azionari. - L'introdu-
zione dell’euro haindotto una revisione degli indici utilizza-
ti per le analisi dell’andamento dei mercati e per la valuta-
zione dellaperformance dei portafogli.

Nel comparto obbligazionario sono stati introdotti nuo-
viindici per I'area dell’euro: I'Euro Credit Index di Morgan
Stanley, I'Euro-Aggregate Index di Lehman Brothers e,
infine, gli indici di J.P. Morgan e Salomon Smith Barney,
entrambi denominati EMU Bond Index.

Tali indici obbligazionari sono composti da titoli a tas-
so fisso con una vita residua superiore all’anno, che soddi-
sfano criteri di liquidita e di merito di credito prefissati. Gli

indici pubblicati da J.P.Morgan sono basati unicamentg
su emissioni pubbliche, mentre gli indici Morgan Stanley,
Lehman Brothers e Salomon Smith Barney includono anche
emissioni private; i titoli italiani pesano per circa il 20 per
cento nel primo indice, per il 18 nel secondo, per il 13 nél
terzo e per il 21 nel quarto.

Unicredito e Sole-240re calcolano I'indice EMUBS, in
Ccui sono presenti titoli a tasso fisso con vita residua superip
re all'anno emessi in Belgio, Francia, Germania, Italia
Paesi Bassi e Spagna. | titoli italiani pesano per circa il 2
per cento.

Tra gli indici azionari sono stati introdotti i quattro in-
dici Stoxx, prodotti da Dow Jones per conto delle Borse t-
desca, francese e svizzera, e i due indici Ft Eurotop, proddgtti
dal Financial Times in collaborazione con la Borsa olande-
se. | primi si distinguono a seconda che includano solamen-
te le blue-chips (Stoxx 50) o un paniere piu ampio di titoli
a seconda che facciano riferimento a titoli dell’area della
UE o dell'area dell'euro, e sono costruiti con l'intento di
rappresentare adeguatamente il peso del mercato di ciasdun
paese. | due indici Ft Eurotop si distinguono per il numerp
di titoli, 100 e 300 rispettivamente, e comprendono i titoli
continentali piu rappresentativi, indipendentemente dalla
piazza di quotazione.

Sia gli indici Stoxx, sia quelli Ft Eurotop raggruppanac
le azioniin settorieconomici (19i primi, 35i secondi). I titoli
italiani hanno un peso lievemente maggiore nei primi (circ
8 e 6 per cento rispettivamente). Tra gli indici azionari, s
segnalano anche l'indice pan-europeo di Morgan Stanley| e
i due nuoviindici elaborati da Standard&Poor’s (S&P Eurg
e S&P Euro Plus). LaBanca Commerciale Italiana, in collat
borazione con il Sole-240re e la Borsa ltaliana, calcola
I'Euro Blue Chips Index (Ebci), il primo indice azionario
pan-europeo elaborato in Italia. Esso é basato sugli indi
piu diffusi dei paesi dell’area dell’euro, con I'eccezione dell
Portogallo e del Lussemburgo; i titoli italiani, rappresentat
dal Mib 30, pesano per circa il 14 per cento.

=

(1) Il tasso rappresenta la media semplice delle segnalazioni dopo I’esclu-
sione del 15 per cento inferiore e del 15 per cento superiore per I’Euribor, del 25
per cento inferiore e del 25 per cento superiore per I’Euro-Libor.

(2) Le novita pii rilevanti che ne conseguono riguardano i titoli a medio e
a lungo termine, per i quali dal primo stacco cedola successivo al 1° gennaio 1999
gli interessi e lo scarto di emissione maturano sulla base dell’anno civile (365
giorni) anziché commerciale (360 giorni).
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L’aumento delle quotazioni azionarie italiane ha
condotto a una diminuzione del rapporto tra utili e
capitalizzazione, che ha raggiunto il 3,8 per cento
alla fine del 1998 (4,6 dodici mesi prima), un valore
non discosto da quello del mercato statunitense e in-
feriore a quello degli altri principali mercati, con
I'eccezione del Giappone (5,0 e 5,2 per cento in
Francia e Germania, rispettivamente; fig. 43). Nel
corso del quarto trimestre la diminuzione di questo
rapporto é stata pari a 1,5 punti percentuali, a fronte
di unariduzione del rendimento reale dei titoli di Sta-
to decennali di 0,5 punti. La contrazione del differen-
ziale tra le due grandezze dovrebbe riflettere il com-
binarsi di una revisione al rialzo degli utili attesi e
di una diminuzione del premio per il rischio richiesto
dagli operatori sui titoli azionari, che paiono in con-
trasto con il diffondersi di timori di un rallentamento
della crescita economica e con l'elevata variabilita
dei mercati azionari.

Fig. 43

Rapporto utili/attes capitalizzazione
edifferenzialecon il tasso di interesserealea 10 anni
nelleprincipali borseinternazionali
(valori e punti percentuali)
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Fonte: Datastream

Nel 1998 la capitalizzazione del mercato italia-
no, che haraggiunto i 909.000 miliardi di lire, € salita
dal 31 al 45 per cento in rapporto al PIL. L’'aumento
e dovuto principalmente al rialzo dei corsi; I'ingresso
di 24 nuove societa e gli aumenti di capitale hanno
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fornito un contributo di entita contenuta (42.000
e 14.000 miliardi di lire, rispettivamente). Le priva-
tizzazioni hanno fornito un impulso significativo
all'offerta di azioni sul mercato. Sono stati collocati
titoli per 23.200 miliardi, a fronte di oltre 38.000
nel 1997.

In rapporto alla dimensione dell’economia, la ca-
pitalizzazione della borsa italiana & prossima a quella
del mercato tedesco (48 per cento del PIL), ma rima-
ne inferiore a quella francese (65 per cento); in termi-
ni assoluti, si colloca al quarto posto nell’area
dell'euro, preceduta nell’'ordine da Francia, Germa-
nia e Paesi Bassi.

Tra i settori del mercato azionario italiano, quello
bancario e quello dei servizi hanno registrato gli in-
crementi piu elevati nell'arco dell'anno (47 e 44 per
cento, rispettivamente; fig. 44); i titoli assicurativi
sono cresciuti in linea con la media dell'indice men-
tre quelli industriali e delle holding finanziarie si so-
no mantenuti al di sotto della media. Tali andamenti
differiscono da quelli registrati nell’area dell’'euro,
dove l'indice dei principali titoli bancari € aumentato
in misura inferiore alla media del mercato (fig. 45),
mentre quelli dei titoli assicurativi e industriali sono
saliti in misura maggiore.

Fig. 44
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Il valore medio delle contrattazioni giornaliere
della borsa italiana € stato elevato anche nella secon-
da parte dell’'anno (2.500 miliardi; fig. 46), con un
aumento di quasi il 50 per cento rispetto allo stesso
periodo dell’anno precedente; nell’intero anno gli
scambi complessivi sono ammontati a 819.000 mi-
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liardi, con un incremento del 143 per cento rispetto
a 1997.

Gli scambi sul mercato dei future e delle opzioni
S sono mantenuti sui valori elevati della prima parte

Il calo del flusso di raccolta si € riflesso solo par-
zialmente in una contrazione degli acquisti netti di
titoli da parte dei fondi in ragione di una riduzione
di 14.000 miliardi delle scorte di liquidita precedente-
mente accumulate. La composizione dei flussi é inve-

dell’anno anche nel secondo semestre; nel complesso ce mutata in favore dei titoli italiani, con acquisti netti

del 1998 essi sono piu che raddoppiati, spinti dalla
ricerca di protezione dal rischio di oscillazioni dei
corsi, con punte nelle fasi di maggiore turbolenza del
mercato (nei mesi di aprile e di settembre).

Fig. 45

Mercati azionari dell’area dell’euro:
indici di capitalizzazione per settori(1)
(dati giornalieri; 31 dicembre 1997=100)
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(1) Indici Dow - Jones Euro Stoxx.

Lavariabilita delle quotazioni azionarie implici-
ta nei prezzi delle opzioni é salita bruscamente a set-
tembre con l'acuirsi delle tensioni internazionali,
toccando il picco dell’ultimo triennio (quasi il 70 per
cento), per poi ritornare alla meta di novembre sui
livelli precedenti. E nuovamente aumentata negli ul-
timi giorni dell’anno, con il rarefarsi delle contratta-
zioni, in parte connesso con i riflessi organizzativi
dell'avvio della moneta unica europea sull’'operativi-
ta degli intermediari.

La raccolta netta dei fondi comuni e calata signi-
ficativamente da agosto: negli ultimi cinque mesi
dell’anno il flusso medio mensile & sceso a 14.300
miliardi dai 34.500 nei primi sette mesi, quando ri-
sulto piu che triplo rispetto al corrispondente periodo
dell’anno precedente. Il rallentamento ha interessato
in misura piu consistente il comparto obbligaziona-
rio, la cui raccolta &€ scesa di quasi un terzo e si €
ripartita pressoché equamente tra i fondi specializza-
ti in titoli italiani e quelli in titoli esteri.

di azioni italiane nel quarto trimestre per 1.300
miliardi (a fronte di vendite nette per 1.600 miliardi
nel trimestre precedente) e una diminuzione da
21.000 a 13.000 miliardi degli acquisti netti di titoli
esteri.

Fig. 46
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Allafinedell’anno, il patrimonio gestito dai fon-
di era di 720.000 miliardi (368.000 a fine 1997), in-
vestito per circa un quinto nel comparto azionario
e per circa un terzo in titoli esteri (rispettivamente
un decimo e un quinto alla fine del 1997). Sul totale
delle attivita finanziarie detenute da famiglie e im-
prese, I'incidenza dei fondi & salita nel 1998 dal 10,8
al 19 per cento. In rapporto al PIL, le risorse affidate
ai fondi comuni italiani sono pari al 39 per cento,
una quota superiore a quelle di Germania e Regno
Unito (31 e 29 per cento, rispettivamente), ma infe-
riore a quelle di Francia e Stati Uniti (42 e 65 per
cento). Oltre il 70 per cento del patrimonio dei fondi
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comuni italiani & concentrato nel comparto obbliga- I'anno ai 33.700 nel terzo trimestre, con un rallenta-
zionario e monetario, una percentuale analoga a mento analogo a quello dei fondi comuni. Circa la
quella dei fondi francesi, a fronte dell’81 perifondi  meta del flusso & stata investita in quote di questi
tedeschi e dell'l1 per quelli britannici. ultimi, portandone al 34,8 per cento la proporzione

Il flusso di raccolta delle gestioni patrimoniali  sul totale del patrimonio gestito, pari a 509.000 mi-
e calato dai 90.000 miliardi della prima meta del- liardi alla fine di settembre.
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L e prospettive economiche a breve termine

L a situazione inter nazionale

Nel 1998 ladomandainternazionales € progres-
sivamente indebolita. Nonostante la perdurante e
inattesa vivacita dell’espansione economica statu-
nitense e il manifestarsi di sintomi di ripresa in alcu-
ne economie del Sud-Est asiatico, la stima della cre-
scita del PIL mondiale per il 1999 é stata rivista al
ribasso.

Nello scenario delineato dall'lFMI nello scorso
dicembre, lo sviluppo del commercio mondiale sali-
rebbe marginalmente, dal 3,3 al 4,4 per cento; in un
contesto di graduale riassorbimento delle tensioni
internazionali, I'aumento del PIL nei paesi industria-
li scenderebbe dal 2,3 per cento del 1998 all'l,7

guest’anno (tav. 28). Questo scenario é stato reso piu

incerto dalla crisi scoppiata in Brasile lo scorso gen-
naio.

In Giappone é stato toccato il punto minimo del
ciclo, ma i tempi e l'intensita della ripresa non sono
ancora sufficientemente definiti. Lo yen tra agosto e
gennaio si & apprezzato significativamente; gli effetti
espansivi della politica di bilancio non sono ancora
visibili; tende a prolungarsi la fase deflattiva; sono
state avviate radicali riforme strutturali del settore
bancario. Sono esauriti i margini per ulteriori ribassi
dei tassi di interesse a breve termine; i rendimenti a
lungo termine sono saliti, sospinti dal crescente fab-
bisogno del settore pubblico. Dato il basso livello
dell'attivita produttiva raggiunto alla fine del 1998,
le previsioni degli organismi internazionali indicano,
per la media del 1999, un'ulteriore, modesta flessio-
ne del PIL; dovrebbe seguire nel 2000 il ritorno a tas-
si di crescita positivi, ancorché contenuti.

Nei paesi asiatici colpiti dalla crisi del 1997, il
prodotto interno nell'anno in corso dovrebbe conti-
nuare a ridursi, sia pure in misura limitata. L’econo-
mia cinese, secondo le previsioni ufficiali, crescereb-
be ancora a ritmi sostenuti, del 6,6 per cento. In
America latina la crescita scenderebbe all’1,5 per
cento. In Russia non sembrano sussistere le condizio-
ni per imprimere una svolta alla crisi.

In Brasile la svalutazione del real e la caduta del-
la borsa hanno avuto effetti limitati sui mercati finan-
ziari mondiali. Rimane il rischio di contagio, anche
alla luce delle incertezze che gravano in quel paese
sull’evoluzione delle finanze pubbliche. La crisi del
Brasile ha accentuato le difficolta di finanziamento
di molti paesi emergenti: gioreads sui titoli sovrani
hanno teso nuovamente ad aumentdopo la par-
ziale riduzione nell'ultima parte del 1998.

Sospinta dall'impeto della domanda interna,
'economia degli Stati Uniti ha continuato a espan-
dersi a ritmi elevati. Secondo le previsioni dell’FMI
dello scorso dicembre, nellanno in corso I'attivita
produttiva avrebbe dovuto rallentare al 2 per cento.
Questa valutazione, alla luce delle tendenze in atto,
appare notevolmente sottostimata; essa dovra essere
rivista al rialzo. Sulle prospettive di crescita pesano
alcuni squilibri: I'ulteriore caduta della propensione
al risparmio delle famiglie e il crescente indebita-
mento del settore privato; 'ampio disavanzo corren-
te verso l'estero; i livelli eccezionalmente elevati
delle quotazioni di borsa.

Il materializzarsi di alcuni dei rischi che pesano
sull’economia internazionale potrebbe condurre a un
piu forte rallentamento dell'attivita produttiva mon-
diale; la decelerazione nei paesi piu sviluppati sareb-
be piu accentuata; nei PVS il tasso di crescita si di-
mezzerebbe.
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Andamenti effettivi e previsti
di alcune variabili macroeconomiche inter nazionali
(variazioni percentuali sull’anno precedente)

Tav. 28

1999

1998
VOCI FMI Previsori privati (2)
o ™™ To [ o
PIL (3)
Paesi industriali ............ 23 17 - - -
dicui: StatiUniti ......... 39 1,8 31 23 2,7
Giappone ......... -28 -05 -1,1 00 -06
Regno Unito . ... ... 26 09 05 -02 0,4
Euro 11 ........... 29 24 22 1,7 2,0
Germania . ....... 28 20 1,8 1,4 1,7
Francia .......... 32 26 22 1,6 2,1
PVS@4) ................... 28 35 - - -
di cui: ASEAN-4 (5) ...... -106 -14 -1,0 -02 -0,7
Cina ............. 72 66 73 65 82
America latina (6) . 2565 1,6 -12 -20 0,5
Europa centro-orientale ed ex
URSS .................... -0,8 -1,9 - - -
Prezzi al consumo
Paesiindustriali ............ 14 15 - - -
dicui: StatiUniti ......... 1,6 22 20 22 2,0
Giappone ......... 06 -07 -04 -04 -09
Regno Unito (7) . ... 27 25 23 - 23
Euro11 ........... 1,3 1,4 1,1 09 1,0
Germania . ....... 1,0 1,2 09 06 0,9
Francia .......... 07 09 06 05 0,5
PVS4) ...t 10,2 84 - - -
di cui: ASEAN-4 (5) ...... 31,2 150 124 11,8 144
America latina (6) . 103 83 - 95 6,6
Europa centro-orientale ed ex
URSS ............. . ..., 21,0 30,2 - - -
Commercio mondiale (8) . .. 33 44 - - -
Bilance correnti (9)
Paesiindustriali ............ -15 -57 - - -
dicui: StatiUniti ......... -231 -288 -279 -294 -280,5
Giappone ......... 128 139 137 122 152
Regno Unito . ... ... -7 -10 -102 - -13
Euro 11 ........... 103 102 105 100 97,5
Germania ........ 3 4 04 - -2
Francia .......... 31 25 362 - 386
ASEAN-4 (5) .............. - - 64 40 -
America latina (6) .......... -87 -70 -69 -52 -65,3
Saldidibilanciopubblico (10)
StatiUniti ............... 1,1 11 - 09 1,5
Giappone (11) ........... -6,2 -85 - -92 -10,3
Germania ............... -2,1 -23 - =25 =27

Fonte: FMI, World Economic Outlook, Interim Assessment, dicembre 1998,
Consensus Economics, Consensus Forecasts, febbraio 1999, J.P. Morgan, World
Financial Markets, gennaio 1999 e Goldman Sachs, The International Economics

Analyst, gennaio 1999.

(1) Dati parzialmente stimati. - (2) (a): Consensus Economics; (b): J.P. Morgan;
(c): Goldman Sachs. - (3) A prezzi costanti. - (4) Esclusi i NIEs. - (5) Filippine, Indone-
sia, Malesia e Tailandia. - (6) Per 'FMI, America centrale e meridionale. - (7) Al netto
degli interessi sui mutui ipotecari. - (8) A prezzi costanti. Beni e servizi. - (9) Miliardi
didollari. - (10) In percentuale del PIL. - (11) Per Goldman Sachs, anno fiscale, al net-

to del saldo degli enti previdenziali.
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Gli squilibri delle bilance correnti, tra Stati Uniti
daun lato, Europae Giappone dall’altro, permarran-
no ampi, con possibili tensioni nei rapporti di cambio
tra le monete.

In gran parte dei paesi industriali, e soprattutto
in Giappone, le politiche monetarie rimangono
orientate in senso espansivo. Negli Stati Uniti, i prez-
zi delle attivita finanziarie segnalano il formarsi ne-
gli ultimi mesi di attese di un aumento dei tassi a bre-
ve termine, che appaiono riflettere la prosecuzione
della crescita dell’economia a ritmi elevati. Ne é de-
rivato un rialzo dei rendimenti sulle scadenze piu
lontane, parallelo a quello del Giappone.

Nei maggiori paesi industriali i tassi di interesse
reali a lungo termine rimangono comunque sui livelli
piu bassi registrati dai primi anni ottanta.

Nell'area dell’euro, dopo il ribasso dei tassi uffi-
ciali nel mese di dicembre, i rendimenti sul mercato
monetario sono prossimi al 3 per cento; tale livello
viene giudicato dal Consiglio direttivo della BCE
coerente con le condizioni dellleconomia e con
I'obiettivo di preservare la stabilita dei prezzi nel me-
dio periodo.

L’'area dell’euro

Nel 1998, il PIL e cresciuto nell’area a un tasso
superiore rispetto a quello dell’anno precedente, con
riflessi positivi sui conti pubblici; i saldi primari, cor-
retti per gli effetti del ciclo economico, non hanno
mostrato, in rapporto al prodotto, progressi significa-
tivi; i saldi complessivi hanno beneficiato anche di
un andamento favorevole dei tassi di interesse.

Nella seconda parte dell’anno, soprattutto per ef-
fetto della contrazione della domanda estera e della
maggiore incertezza sulle prospettive del’economia
mondiale, lo sviluppo ha perso impeto anche in pae-
si, come la Francia, dove il processo di crescita era
Vigoroso.

Gli ordinativi e il clima di fiducia delle imprese
hanno segnato ovunque un progressivo deteriora-
mento. E invece migliorata la fiducia delle famiglie.
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In dicembre emerge un segnale di lieveripresanelle
tendenze degli ordini industriali, soprattutto dal-
I'estero.

In Germania la caduta sul finire dell’anno della
produzione industriale e quella degli ordini dall’este-
ro limitano le possibilita di crescita nel 1999. Vi si
aggiunge l'incertezza circa i contenuti delle riforme

del fisco e del sistema di protezione sociale annun-

ciate dal governo nellautunno del 1998. Nell’anno
in corso la crescita del PIL sara inferiore al 2 per cen-
to. In Francia I'attivita produttiva, pur rallentando,

crescerebbe in misura piu elevata; un sondaggio con-
dotto presso le imprese industriali segnala per il 1999

una decelerazione degli investimenti.

Nell'area dell’euro la modesta crescita, intorno
al 2 per cento, non consentirebbe una riduzione rile-

vante del tasso di disoccupazione; esso, nonostante

i leggeri miglioramenti del 1998, rimarrebbe vicino
ai massimi storici.

Nel 1999, le politiche di bilancio nazionali ap-
paiono orientate a contemperare I'obiettivo di ridu-
zione dei disavanzi con quello del sostegno dei livelli
di attivita e di occupazione. Nei prossimi anni occor-
rera comungue assicurare saldi di bilancio prossimi
al pareggio o in avanzo, in modo da costituire ade-
guati margini per politiche anticicliche.

Anche dopo l'esaurirsi dell'impulso al ribasso

scaturito nel 1998 dalla caduta dei prezzi delle mate-

rie prime, nell’area si prefigura per il 1999 una so-
stanziale stabilita dei prezzi, con un tasso di inflazio-
ne di poco superiore all'l per cento. Agiscono in tale
direzione I'assenza di significativi incrementi del co-
sto del lavoro e il permanere di wuitput gap di di-
mensioni non trascurabili.

Le attuali condizioni monetarie e finanziarie so-

dell'attivita produttiva non appare del tutto scongiu-
rato; sino agli ultimi giorni di febbraio, i prezzi dei
contratti future sui depositi in euro segnalavano I'at-
tesa di un’ulteriore riduzione del tasso d’'interesse a
tre mesi, di circa un quarto di punto percentuale entro
il prossimo semestre; questa aspettativa & ora rientra-
ta in relazione al perdurare dell'indebolimento
dell’'euro.

L’economia italiana

L’economia italiana € cresciuta meno di quella
degli altri paesi dell’'area dell’euro anche nel 1998.
Il prodotto interno € aumentato dell'1,4 per cento, ri-
sentendo, per oltre un punto percentuale, della caduta
delle esportazioni nette; la crescita é stata sostenuta
dal forte accumulo di scorte. La produzione indu-
striale ha ristagnato per gran parte dell'anno; negli
ultimi due mesi ha registrato una accentuata flessio-
ne, seguita, sulla base di stime provvisorie, da una
ripresa in gennaio e da una nuova riduzione in feb-
braio.

La crescita degli investimenti in macchinari e
mezzi di trasporto é stata inizialmente favorita
dall’elevato grado di utilizzo della capacita produtti-
va e dalla diminuzione del costo del denaro; é stata
via via ridimensionata dalla crescente cautela delle
imprese, connessa soprattutto con I'evoluzione nega-
tiva dello scenario internazionale. Con il progressivo
recupero della fiducia delle famiglie, i consumi han-
no segnato una moderata accelerazione, sospinti so-
prattutto dal rimpiazzo, a lungo rinviato, di beni du-
revoli e dalla flessione dei tassi d'interesse.

Lo sconfinamento dell'indebitamento netto delle
Amministrazioni pubbliche rispetto all’obiettivo fis-

no ritenute atte a consentire, se verranno adottate le Sato nellaRelazione sulla stima del fabbisogno di

appropriate politiche di bilancio e di struttura, una

crescita sostenuta della produzione e dell'occupazio-

ne nell’area. Uno stimolo alla domanda scaturisce

cassa del mese di marzo é stato modesto (0,1 punti
percentuali del PIL), tenuto anche conto del deterio-
ramento congiunturale nel corso dell’anno. Al risul-

anche dal recente apprezzamento del dollaro nei con- tato hanno peraltro contribuito, per circa 0,3 punti

fronti dell’euro.

Il rischio di sviluppi internazionali meno favore-
voli del previsto e di un piu forte rallentamento

percentuali del PIL, misuraena tantum originaria-
mente non incluse nella manovra di bilancio, che si
aggiungono a quelle gia previste, dello stesso ordine
di grandezza.
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| provvedimenti attuativi della manovra di bilancio per il 1999

Gli effetti complessivi della manovra di bilancio per
il 1999 sull'indebitamento netto delle Amministrazioni
pubbliche non sono variati nel corso dell’iter parlamen-
tare di conversione in legge (1). La riduzione program-
mata dell'indebitamento netto e rimasta pari a 8.000 mi-

Effetti della manovra di bilancio sul conto economico

delle Amministrazioni pubbliche (1)
(miliardi di lire)

ENTRATE

liardi (cfr. il riquadro: Lamanovradi bilancio per il 1999, Maggiorientrate ... 8.000
in Bollettino Economico, n. 31, 1998)_ Riscossione accelerata crediti INPS .................. 5.300
.. . . CarbON 18X . v v 1.550
La composizione della manovra e stata solo lieve- Canoni di . o o
e . . . . anoni di concessione servizi di telecomunicazione . ... 1.000
mente modificata: i provvedimenti dovrebbero determi- . o -
L . i X Dismissione patrimonio immobiliare .................. 100
nare maggiori entrate nette per circa 3.000 miliardi, eon-
. A . . . . . Altreentrate . .......... .. 50
tro i quasi 2.800 del disegno dilegge, e risparmi di spesa Politich i o svil 5.050
netti per circa 5.000 miliardi, contro i 5.200 del disegno " one SOCHA € PETTO SVIUPPO .- ovvves - -
dile gge Restituzione parziale contributo straordinario per 'Europa ~ -3.000
’ . . . . . Incentiviperleimprese ............. ... ...l -1.450
In seguito alla quanuflqaz[one degl' effetti del pac- Agevolazioni imposte sullacasa ..................... -150
chettocarbpn tax_- il cui get_tlto _e_fondamentalmente'de' Agevolazioni imposte sulle pensioni .................. -350
stinato al finanziamento di politiche a sostegno del setto-  Apre minorientrate .« . .o oo oo oo ~100
re produttivo—-e ad alcuni provvedimenti aggiuntivi, gli  1ora £ ENTRATE (maggiori entrate nette) ... 2.950
stanziamenti per le politiche sociali e per lo sviluppo-eco-
nomico sono stimatiin 10.250 miliardi (8.500 nel disegno Minor SPESE
dilegge). Il totale degli interventi correttivi, tenendo eon- :3"_I°" ?pesle PR 10600
to di ulteriori spese per 350 miliardi, & paria circa 18.600 P' a”"";_e egtge "l‘la”Z'ta”a """"""""""""" 3‘222
HH H H H rovvedimentocollegato ............ ... i, .
miliardi (14.700 nel disegno di legge). di cui: Pubblico impiego ..., 450
Finanzalocale ............... ...t 2.200
Leentrate Imprese di pubblica utilita ................... 1.200
) . ) Sanita, previdenza e assistenza ............. 800
Rispetto al disegno dilegge del Governo dello scorso Altri provvedimenti . ........................ 2.900
se_tte_mbre, le ma_ggiori entrate nette programmate SoNo  poiitiche sociali e per 10 SVIlUPPO .................... -5.200
p”nC'palmente riconducibili alla mancata abolizione Sostegno investimenti e ricostruzione ................. -2.500
della tassa per il rilascio e la convalida annuale del pas-  poiitiche settoriali .................................. ~1.000
saporto e del bollo sulle patenti nautiche (circa 156 mi- Aumento pensioni e assegni sociali . . ................. -600
liardi CompleSSivameme)- Le 8,.|tl’e I:]OVité. introdotte ne”a: Abolizione quota fissa sul ticket sanitario .............. -450
manovra, con effetti pressoché nulli sulle entrate nette, ri-  Assegni nuclei familiari con tre o pid figli .............. _400
guardano principalmente le politiche per lo sviluppo. Fornitura gratuita libri di testo ........................ 200
Politiche per lo sviluppo: sgravi fiscali - Rispetto Altre SPESE .......oeiiii -50
al disegno dilegge, sono statiintrodotti ulterioriincentivi ~ Altrespese ... -350
all'attivita economica. In particolare, sono previsti: (i) la TOTALE SPESE (minori spese nette) ................. 5.050
SOppreSSione dei contributi sociali destinati all’assicura- RIDUZIONE COMPLESSIVA DELLINDEBITAMENTO
zione obbligatoria contro la tubercolosi e al finanziamen- NETTOPRIMARIO .............ccoiiviiiininnnn. 8.000

to degli asili nido e dell’assistenza agli orfani dei lavera-
tori italiani; (ii) una modifica dei contributi capitari per
i lavoratori gia assunti, disposti con la manovra per |l
1998; (iii) 'introduzione di uno sgravio contributivo to-

(1) Elaborazione su valutazioni ufficiali.

tale per i nuovi assunti in alcune aree meridionali; (iv) il  soggetti di eta inferiore a 32 anni che si iscrivano per la
finanziamento del Fondo per I'occupazione a copertura prima volta alla Gestione speciale degli artigiani o eser-
di agevolazioni contributive concesse a fronte di progetti centi attivita professionali, di uno sgravio triennale del 50
di riduzione dell’orario di lavoro; (v) la concessione, ai  per cento dei contributi previdenziali.

continua 3
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I minor gettito derivantedatali provvedimenti, valu-
tato ufficialmentein circa 1.450 miliardi, dovrebbeessere
compensato da quello della cosiddetta carbon tax.

Carbon tax - Rispetto all’iniziale disegno di legge,
il “pacchetto ecotasse” prevede: (i) la modifica delle-ali-
guote dialcune accise sugli oli minerali che dovranne en-
trare in vigore entro il £ gennaio 2005; (ii) I'estensione
al coke di petrolio e al bitume di origine naturale emulsio-
nato con acqua dell'imposta sui consumi di carbone dei
grandi impianti di combustione.

Altri provvedimenti - Sono state variate sia la base,
sia l'aliquota del previsto acconto sul contributo annuo
dovuto dai soggetti che producono servizi di telecomu-
nicazione. Non dovrebbero conseguirne sostanziali
variazioni del gettito atteso per il 1999 (circa 1.000
miliardi).

Per il periodo d'imposta in corso al 31 dicembre

1998 e per i due successivi, € stata disposta, in favore de-

gli esercenti attivita di distribuzione del carburante, una
deduzione forfettaria dal reddito d’'impresa. E stato inol-
tre soppresso il diritto annuale di licenza sugli alcolici e
sono stati contestualmente disposti un aumento dell'im-
posta di consumo sulle sigarette e I'unificazione delVali-
guota dell’accisa su sigari e sigaretti.

Nell'ambito delle disposizioni sul federalismo fisca-
le, & stato soppresso I'articolo che aboliva, dabennaio
1999, i trasferimenti alle Regioni e li sostituiva con
compartecipazioni al gettito dell'lVA e dell’accisa sulla
benzina, rimandando la materia a un provvedimento
successivo.

Lespese

I minori risparmi netti di spesa rispetto al disegno di
legge del Governo (150 miliardi) riflettono un aumento di
circa 700 miliardi degli stanziamenti per le politiche-so-
ciali e per altre spese, non totalmente compensato da
maggiori interventi a riduzione delle stesse.

Minori spese- La legge di bilancio e la legge finan-
ziaria prevedono risparmidi spesa per oltre 3.000 miiar-
di, superiori di circa 650 miliardi a quelli stimati origina-
riamente. Le modifiche apportate al provvedimento
collegato hanno invece determinato una riduzione dei ri-
sparmi per circa 100 miliardi.

Politiche sociali - Rispetto alla formulazione inizia-
le, il provvedimento collegato prevede ulteriori stanzig
menti per circa 350 miliardi, volti a finanziare i seguent
interventi.

1%

() Aumento dellimporto mensile della pensione
dell’assegno sociale da 80.000 a 100.000 lire. L'aumen
sara inoltre corrisposto anche ai ciechi civili con eta pari
superiore a 65 anni, mentre i trattamenti erogati dal'INP$
in sostituzione di pensioni di invalidita civile o dell'asse
gno per I'assistenza ai sordomuti saranno aumentati in n
sura tale da consentire agli aventi diritto di raggiungere
unreddito pari all'importo della pensione sociale. L'one
re complessivo dell'intervento e stimato in circa 600 mj
liardi, contro i 450 miliardi originariamente previsti.

(ii) Fornitura gratuita dei libri di testo nella scuola
dell'obbligo, nonché utilizzo in comodato degli stessine
la scuola secondaria superiore, per glialunniin condizig
ni economiche svantaggiate. Per I'attuazione di tale
provvedimento €& stanziata una somma non superiore¢ a
200 miliardi.

(iii) Corresponsione di un assegno di maternita all¢
donne che vivono in famiglie con reddito inferiore a unpa
determinata soglia. Esso sara costituito da cinque menp
litd di 200.000 lire ciascuna per i figli nati dopo il°llu-
glio 1999 e di 300.000 lire per quelli nati successivamen
al 1° luglio 2000. Il costo di tale intervento & stimato i
25 miliardi.

Altre spese - Sono previste ulteriori spese per circe
350 miliardi. Esse riguardano principalmente la prosecu
zione della missione di pace in Bosnia, finanziata corj i
proventi attesi dall’incremento dell’accisa sulla benzin
senza piombo (200 miliardi), e il cumulo della pensio
conilreddito da attivita di lavoro dipendente peripensi
nati di anzianita con almeno quaranta anni di contribu
(35 miliardi).

e

(1) Lamanovrasi articola nellaleggedi bilancio (L. 23.12.1998,
n. 454), nella legge finanziaria (L. 23.12.1998, n. 449) e nel provvedi-
mento collegato “ Misuredi finanza pubblica per lastabilizzazioneelo
sviluppo” (L. 23.12.1998, n. 448). Gli altri disegni di legge collegati
allalegge finanziaria (‘Disposizioni in materiadi perequazione, razio-
nalizzazione e federalismo fiscale” el collegato “ordinamentale” in
materia di investimenti e occupazione, di politiche previdenziali e dg
lavoro) sono ancora all'esame del Parlamento.
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L’incidenza del debito pubblico sul prodotto é Nell’anno in corso, esauriti gli effetti restrittivi
scesa di 3,7 punti percentuali, al 118,7 per cento alla dell'intensa e prolungata azione correttiva dei conti
fine di dicembre. Nei programmi per il triennio  pubblici, 'economia italiana tenderebbe a riportarsi
1999-2001 essa dovrebbe scendere di altri undici su ritmi di sviluppo piu elevati. La lentezza della ri-
punti. Questo processo, insieme con il significa- presa della domanda mondiale, in particolare il ral-
tivo aumento della vita media residua del debito, li- lentamento previsto per le economie dell’area
mita gli effetti negativi che potranno esercitare sui dell’euro, e la riduzione dell'accumulo di scorte li-
conti pubblici eventuali futuri rialzi dei tassi di inte-  miteranno la crescita attorno all'1,5 per cento. Si ri-
resse. durra il divario rispetto agli altri principali paesi eu-

ropei.

Il Programma di stabilita presentato dal Governo
all’'Unione europea nel dicembre scorso ha confer-
mato i principali obiettivi fissati neDocumento di
programmazione economico-finanziaria per il trien-
nio 1999-2001: la riduzione dell'indebitamento netto
al 2,0 per cento del PIL nel 1999, all'1,5 nel 2000 e
all’1,0 nel 2001: la stabilizzazione nel triennio Nelladinamicadei consumi privati, su cui si espliche-
dell'avanzo primario sul livello programmato per il f@nno appieno gli effetti espansivi dei fattori gia
1998 (5,5 per cento). La flessione del disavanzo sa- all'operalo scorso anno. La capacita di spesa trarreb-
rebbe determinata dalla discesa della spesa per inte-Pe alimento dalla crescita del reddito disponibile, raf-
ressi, connessa soprattutto con il graduale adegua- forzata dalla minore perdita di potere di acquisto sul-

Il contributo delle esportazioni nette all'espan-
sione del prodotto risulterebbe trascurabile; 'avanzo
delle partite correnti permarrebbe, in rapporto al PIL,
su valori simili a quelli dello scorso anno.

La domanda interna dovrebbe trovare sostegno

mento del costo medio del debito ai pill bassi tassi '€ attivita finanziarie nette.
all’emissione.

Per conseguire i risultati indicati per il 1999, il
Governo ha predisposto un intervento correttivo
dell'andamento tendenziale dell'indebitamento netto
pari a 8.000 miliardi (cfr. il iquadrd: provvedimenti
attuativi della manovra di bilancio per il 1999). A
misure di riduzione del disavanzo per complessivi
18.600 miliardi si contrappongono interventi di di-
minuzione delle entrate e di aumento delle spese per
10.600 miliardi, volti a promuovere lo sviluppo eco-
nomico, sostenere alcune categorie di cittadini in
condizioni di particolare disagio e restituire parte
dell'imposta per I'Europa.

Gli interventi predisposti rischiano di risultare
non sufficienti aridurre il disavanzo del 1999 al 2 per
cento del PIL. Una crescita dell’economia che si pro-
spetta inferiore a quanto originariamente previsto,
I'entita dei provvedimentina tantumpresi nel 1998,
lo sconfinamento registrato lo scorso anno configu-
rano fattori di espansione del disavanzo che potreb-
bero prevalere sugli effetti di riduzione indotti
dall’andamento dei tassi di interesse piu favorevole
rispetto alle ipotesi dei piani del Governo.
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Secondo le aspettative degli operatori, I'inflazio-
ne si ridurrebbe a valori di poco superiori all'l per
cento, in linea con quanto previsto per I'area dell’eu-
ro nel suo complesso.

La domanda interna potra inoltre essere favorita
dall'accumulazione di capitale fisso. Gli investimen-
ti in costruzioni dovrebbero giovarsi, per la compo-
nente residenziale, degli incentivi alla ristrutturazio-
ne degli immobili. Stanno registrando notevoli
progressi la programmazione di nuovi investimenti
in opere pubbliche, specialmente nel Sud, e la realiz-
zazione di quelli gia preventivati. L'attivita di inve-
stimento delle imprese potra essere sospinta dai re-
centi incentivi fiscali per l'acquisto di beni stru-
mentali finanziato con gli utili, potenzialmente pari
a 4.000 miliardi nel biennio 1999-2000.

Questi ultimi provvedimenti si inscrivono nel
Patto sociale per lo sviluppo e I'occupazione, siglato
nel dicembre scorso dal Governo e da organizzazioni
rappresentative dei lavoratori, dei datori di lavoro e
degli Enti locali, in cui si delinea un vasto insieme
di interventi volti a stimolare la crescita e I'occupa-
zione (cfril riquadro:1l Patto sociale per 1o sviluppo
e l'occupaziong
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L’aumento dell’'occupazione che si profila nel-
I'anno in corso non appare rilevante. Esso potra assu-
mere dimensioni piu significative se il complesso de-
gli interventi volti ad adattare meglio le condizioni
del mercato del lavoro alle specifiche esigenze delle
economie locali e delle singole imprese procedera
con rapidita ed efficacia.

Attendono di essere rinnovati numerosi contratti
di lavoro che coprono circa la meta del monte retri-
butivo nell’industria della trasformazione e oltre |l
60 per cento nel settore dei servizi destinati al merca-
to. E necessario che la moderazione salariale si con-
solidi e si estenda al settore dei servizi, in cui nel
1998 si sono registrati casi di forte conflittualita.

Nel settore metalmeccanico permangono irrisol-
te soprattutto le questioni legate alla riduzione
dell’orario dilavoro. Nel settore bancario sono emer-
se posizioni distanti fra le parti sulle modalita del
processo di ristrutturazione del settore e sugli assetti
retributivi. Il significativo recupero di redditivita del
sistema bancario registrato nel 1998 e riconducibile
soprattutto agli eccezionali proventi connessi con il
positivo andamento dei mercati finanziari, difficil-
mente ripetibile. Occorre proseguire nell’azione di
contenimento dei costi in relazione alla produttivita,
al fine di avvicinare la loro incidenza sui ricavi ai li-
velli prevalenti negli altri paesi europei. E questa la
condizione indispensabile per salvaguardare la capa-
cita competitiva del nostro sistema bancario nel nuo-
VO contesto.

Politiche appropriate, nel breve periodo necessa-
riamente rivolte a stimolare la domanda, potranno
sollevare la crescita dell'attivita produttiva verso il
2 per cento.

E necessario rafforzare I'azione diretta al soste-
gno degli investimenti, pubblici e privati, attraverso:
misure agevolative piu favorevoli per le ristruttura-
zioni residenziali; il superamento delle incertezze

sull’'entita degli incentivi fiscali per gli investimenti;
I'accelerazione delle procedure di attuazione degli
investimenti pubblici programmati, soprattutto nel
Sud. All'espansione dellattivita produttiva potra
contribuire una definizione piu efficace di alcuni de-
gli obiettivi individuati nel Patto sociale.

In una prospettiva piu ampia le risorse disponibi-
li consentono al nostro Paese di tornare a crescere a
ritmi piu sostenuti. La politica economica puo valo-
rizzare queste potenzialita, accrescendo la fiducia nel
futuro della nostra economia.

E in primo luogo necessario consolidare e com-
pletare il processo di riequilibrio dei conti pubblici.
Nei prossimi anni il processo di riduzione del debito
dovra procedere secondo i programmi. A tale fine é
essenziale mantenere livelli di avanzo primario pros-
simi a quelli indicati neDocumento di programma-
zZione economico-finanziaria per il triennio 1999-
2001 (5,5 per cento del PIL), ribaditi nel Programma
di stabilita, e attuare i piani di privatizzazione gia de-
lineati.

Oltre al risanamento delle finanze pubbliche,
condizione imprescindibile perché la crescita econo-
mica abbia solide basi € un’azione decisa sul livello
delle spese e delle entrate.

Al fine di abbassare la pressione fiscale e di ac-
crescere la spesa per investimenti e quella per la for-
mazione di capitale umano, & necessario intervenire
sulla dinamica delle erogazioni primarie correnti,
riesaminando le funzioni attribuite ai vari centri di
spesa, utilizzando piu efficientemente le risorse loro
destinate, modificando alcuni parametri del sistema
previdenziale per piegare, dalla meta del prossimo
decennio, I'incidenza della spesa pensionistica sul
prodotto interno.

Sono queste le condizioni per uno sviluppo so-
stenuto e duraturo del livello di occupazione.
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Il Patto sociale per lo sviluppo el’'occupazione

Alla meta di gennaio il Parlamento italiano ha

sviluppo, alla creazione di infrastrutture, soprattut-

approvato una mozione di recepimento del Patto so- to nel Mezzogiorno.

ciale per lo sviluppo e l'occupazione, siglato lo

scorso 22 dicembre dal Governo e da 32 organizza-

zioni rappresentative deilavoratori, dei datori dila-
voro e degli Enti locali. Con la sigla del Patto viene
formalmente ribadita la pratica della concertazio-
ne, avviata con gli accordi di politica dei redditi dei
primi anni novanta, in cui si attribuiva alle parti so-
ciali una funzione consultiva nel definire gli obietti-
vi e le modalita di perseguimento delle azioni del

Governo in materia economica. Questo tipo di ac-

cordi, in cui la finalita di incentivare I'occupazione
e la crescita si affianca a quella del controllo
dell'inflazione, & oggi visto con favore, sia in altri

Mentre lo scopo principale della moderazione
salariale é stato raggiunto, I'avanzamento lungo
le altre linee di sviluppo € risultato meno agevole.
Alcuni progressi sono stati tuttavia compiuti nelle
riforme del mercato del lavoro: € stato abolito il mo-
nopolio del collocamento; mediante il cosiddetto
Pacchetto Treu, nel giugno del 1997 é stato introdot-
to il lavoro interinale; & stato riformato I'apprendi-
stato ed é stata ampliata la gamma dei contratti a
termine. Queste innovazioni, tuttavia, sivanno inse-
rendo nel sistema con grande lentezza.

Il Patto prevede che i suoi sottoscrittori venga-

paesi europei, sia dalla Commissione europea e no coinvolti nel raggiungimento degli obiettivi ge-

dallOCSE.

| protocolli sulla politica dei redditi del luglio
1992 e del 1993 avevano I'obiettivo principale di
moderare le dinamiche retributive e inflazionisti-
che, favorendo la riduzione del deficit pubblico e il

superamento della fase recessiva. Lo strumento
consisteva nella contrattazione salariale su due li-

velli; a) un livello nazionale, con incrementi colle-
gati al tasso di inflazione programmato dal Gover-

no, che tenessero conto anche delle variazioni delle

ragioni di scambio del Paese; b) un livello azienda-
le, o alternativamente territoriale, con premi varia-
bili in funzione dellandamento economico delle
aziende. | protocolli enunciavano inoltre tre ulterio-
ri linee di sviluppo: 1) I'estensione degli ammortiz-
zatori sociali per la gestione delle crisi dell’'occupa-
zione; 2) 'adozione di politiche volte ad accrescere
la flessibilita dei contratti e dei rapporti di lavoro,
con l'introduzione del lavoro interinale e la riforma
dell’apprendistato; 3) la definizione di politiche di
sostegno al sistema produttivo, alla ricerca e allo

nerali concordati a livello europeo: é previsto il
coordinamento con le iniziative avviate conil Con-
siglio europeo straordinario di Lussemburgo del
novembre 1997 sulla convergenza delle politiche
dell’occupazione in Europa e con il Consiglio eu-
ropeo di Vienna del settembre 1998. In particolare,
e indicato il ruolo della concertazione nella defini-
zione del Piano nazionale d'azione perl'occupazio-
ne, sinora mai discusso ufficialmente con le parti
sociali.

Il Patto formalizza il processo decisionale le-
gato alla concertazione. Il Governo si impegna a
discutere in Parlamento e a tradurre in azioni
guanto concordato con le parti sociali. Sono con-
fermate le due sessioni annuali di politica dei redditi
gia previste dal Protocollo del 1993: una in prima-
vera, in occasione dell’elaborazione d@bcumen-
to di programmazione economico-finanziariae del-
la presentazione del Piano nazionale d'azione
per 'occupazione alla UE; unain autunno, in occa-
sione della discussione della legge finanziaria.

continua
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Rispetto al precedente protocollo, s attribuisce
maggior rilievoallafasedellaverifica. Vieneinoltre
istituita presso la Presidenza del Consiglio una sede
ufficiale per controllare lo stato di attuazione degli
impegni assunti dalle parti coinvolte ei risultati de-
gli accordi.

Il Patto non contiene alcuna revisione della
struttura contrattual earticolata su duelivelli. No-
nostante il diffondersi negli ultimi anni dei premi
salariali variabili anche presso molteimprese me-
dio-piccole, I'aperturadiadeguatidifferenzialire-
tributivi tra imprese e aree con diverse dinamiche
della produttivita procede con estrema lentezza.
L'unica novita nella contrattazione salariale e co-
stituita dall'inserimento dell'inflazione europea
tra i parametri guida della politica dei redditi.

Il Patto delinea interventi riguardanti la cresci-

ta e 'occupazione, il rilancio degli investimenti e il
rafforzamento dell'istruzione e della formazione
professionale. Il punto maggiormente rilevante con-
cerne l'utilizzo dello strumento fiscale e degliincen-
tivi, sia per stimolare gli investimenti sia per conte-
nere il costo del lavoro. Gran parte delle misure
erano gia state prese con la legge finanziaria per
i11999 e con i provvedimenti collegati; il Patto inse-
risce tali misure entro un quadro di medio-lungo
termine.

Viene sottolineato I'eccessivo carico fiscale
gravante sul lavoro, che si associa a vincoli legisla-
tivi e amministrativi fuori linea rispetto alla situa-

zione europea. La riduzione del cuneo fiscale andra

attuata eliminando gli oneri impropri che ancora

gravano sul lavoro; spostando sulla fiscalita gene-
rale quelli che riguardano la maternita e gli assegni
familiari; riducendo le aliquote inferiori dell'Irpef

in proporzione al recupero dell’evasione fiscale.
Riguardo all'imposizione sui redditi d'impresa, €
previsto nel medio periodo un progressivo rafforza
mento delle agevolazioni introdotte con la Dual In
come Tax (DIT) in occasione della recente riform
fiscale.

T

S5

Per incentivare I'attivita produttiva nel Mezzo-
giorno, la legge finanziaria prevede la proroga del
lo sgravio contributivo per gli anni 2000-01 ed el
mina per un triennio i contributi per i nuovi assunt
che accrescono I'occupazione delle imprese rispet-
to al livello del 31 dicembre 1998. Sono anche pre-
visti un’agevolazione per i giovani che avvian
un’attivita di lavoro autonomo e un credito d'impo
sta per le piccole e medie imprese che assumgno
nuovi dipendenti. | disegni di legge collegati all
legge finanziaria contengono deleghe al Governp,
non tutte ancora approvate dal Parlamento, per
riordino degli incentivi all'occupazione e alla ridu-
zione dell’orario di lavoro, per la riforma degli am-
mortizzatori sociali, per la revisione della normati-
va sui lavori socialmente utili e sull’assicuraziong
contro gli infortuni sul lavoro e le malattie profes-
sionali. Il Governo si impegna inoltre a proseguire
I'azione intrapresa negli ultimi anni con l'introdu-
zione dei Patti territoriali e dei Contratti d’area e
a dare effettiva attuazione alla riforma dei servizi
per I'impiego.

Il Patto sociale a fronte di espliciti impegni da
parte del Governo, non contiene tuttavia corrispor
dentiimpegni delle parti sociali. Per larevisione de
meccanismi della contrattazione, la modifica della
disciplina del rapporto di lavoro e del licenziamen
to, larazionalizzazione degliammortizzatori sociali
e il complessivo riordino del sistema dielfare, il
Patto rimanda ad accordi futuri.
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Leinnovazioni nel’'informazione statistica diffusa dalla Banca d’ltalia

Nel corso del 1999 le principali statistiche mo-
netarie, finanziarie e di bilancia dei pagamenti ela-
borate e diffuse dalla Banca d'ltalia e dall'UIC sa-
ranno modificate nei contenuti e nelle modalita di
divulgazione. Le innovazioni sono dovute sia
all'adozione di definizioni armonizzate nell’ambito
dell’'unione monetaria, sia alla crescente attenzione
rivolta, anche nelle sedi internazionali, alla diffu-
sione di indicatori macroeconomici.

| principali mutamenti riguarderanno iBollet-
tino Statisticodell’'UIC e i Supplementi al Bollettino
Statistico della Banca d’ltalia.

| supplementBase monetaria e Aggregati mo-
netari e creditizi saranno soppressi dopo la pubbli-
cazione delle informazioni relative al dicembre del
1998. Al loro posto sara pubblicato un fascicolo
mensile che riportera le principali poste del bilan-
cio della Banca d'ltalia, raccordabili con quelle del
bilancio aggregato dell’Eurosistema pubblicato nel
Bollettino mensile della BCE, e le componenti na-
zionali dellamoneta dell’area dell’euro e delle rela-
tive contropartite, secondo le nuove definizioni ar-
monizzate (cfr. il riqguadroGli aggregati monetari
per I'area dell'euro e le componenti italiane

Il supplemento Banchencludera una nuova se-
zione dedicata alle principali voci della situazione
patrimoniale, nella definizione adottata per le stati-
stiche del SEBC, delle “Altre istituzioni finanziarie
monetarie”. Queste sono le istituzioni che, insieme

al settore Banca centrale, emettono passivita mone-

tarie; secondo la definizione concordata nell’ambi-
to del SEBC, esse comprendono le banche, i fondi
comuni monetari e un gruppo ristretto di altri inter-
mediari, non presenti in Italia. Nelle nuove tavole,
i dati provenienti dai bilanci bancari copriranno
I'intero sistema creditizio, anziché il solo “campio-
ne Studi”, cui facevano riferimento le informazioni
diffuse in precedenza dalla Banca d'ltalia. E previ-
sta un’articolazione delle principali poste del bilan-
cio per settore di controparte, con evidenze distinte
per quelle residenti in ltalia e negli altri paesi
dell’area dell’'euro e per le diverse forme diraccolta
e di impiego denominate in euro o nelle altre valute
dei paesi dell’'area.

La struttura delle informazioni contenute nei
supplementiConti finanziari e Bilancia dei paga
menti, nonché neBollettino Statistico dell’'UIC, sa-
ra completamente rinnovata in seguito all'adegua-
mento delle metodologie statistiche e degli schemi
analitici ai nuovi standard internazionali.

| conti finanziari rifletteranno l'introduzione
delle nuove definizioni dei settori istituzionali e de-
gli strumenti finanziari stabilite dalla versione 1995
del Sistema europeo dei conti (SEC95), di prossima
adozione anche per la contabilita nazionale reale;
'adeguamento alla metodologia SEC95 sara com-
pletato, come previsto dalla normativa europea, nel
2000. La diffusione dei conti finanziari su base tri-
mestrale, temporaneamente interrotta,verraripresa
dopo la pubblicazione nella Relazione annuale dei
dati relativi al 1998.

continua y»
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Lo schema ddla hilancia de pagamenti verra (CD-ROM) contenente l'intera Base informativa
uniformato a quello previsto dalla BCE e dallFMI  pubblica dell'lstituto. Le serie storiche in euro sa
nella quinta edizione del relativo Manuale. Cio com- ranno disponibili dal 1997; per la conversione ver
portera la separata classificazione dei trasferimenti ra utilizzata la parita irrevocabile fissata all'avvio
in conto capitale, attualmente compresi nelle partite della terza fase. | dati precedenti al 1997 saranno
correnti, e consentira quindi di stabilire, in linea di  espressi solo in lire. II| CD-ROM, come in passat
principio, una chiave completa di raccordo con la conterra le serie storiche con la massima estensione
contabilita nazionale. | movimenti di capitale, che temporale consentita dalle fonti disponibili; i fasci
assumeranno la denominazione di “conto finanzia- coli cartacei continueranno a riportare dati retro-
rio”, seguiranno come primo criterio classificatorio  spettivi limitati agli anni piu recenti. Alla pubbli-
guello funzionale (investimenti diretti, di portafoglio, cazione su carta e su CD-ROM si affianchera, pa
derivati, “altri”). Gli investimenti di portafoglio e gli Zialmente in marzo e in forma completa da aprile, |
“altri” saranno articolati in base al tipo distrumento  diffusione attraverso il sito Internet della Banca
finanziario o di investimento e al settore residente. (www.bancaditalia.it).
Ciascun conto verra presentato distintamente per le
transazioni con I'area dell’'euro e per quelle con I'ag-
gregato degli altri paesi.

IS

Per le principali categorie di indicatori macro-
economici, in accordo con le prescrizioni del’FM
in materia di standard di divulgazione dei dati stati

Viene inoltre avviata la pubblicazione diun nuo-  Stici (SDDS), la diffusione delle informazioni seguj-
vo supplemento denominaSatistiche di finanza ra una cadenzatemporale e un calendario prefissati

pubblicanei paesi dell’Unione europea. e resi noti anticipatamente. Il calendario sarg
diffuso via Internet dallo stesso FMI, nelle pa
Modifiche di minore portata, volte a migliorare gine del Dissemination Standard Bulletin Board

I’organicita delle informazioni e 'omogeneita delle  (dsbb.imf.org). Per i principali dati monetari e cre-
definizioni, interesseranno in diversa misura i re- ditizi su base mensile, la diffusione dei dati relativi
stanti supplementi. all'ltalia seguira immediatamente quella dei corri-
spondenti aggregati per I'area dell’euro da parte
Nel nuovo assetto delle pubblicazioni statisti- della BCE. Intempi brevi, tutte le informazioni stati
che, le grandezze in valore verranno espresse sia in stiche, qualunque sia il supporto utilizzato per la
lire sia in euro. La doppia rappresentazione verra diffusione, saranno disponibili anche in lingua in
offerta sia sul supporto cartaceo sia sul disco ottico glese.

Aggiornato con le informazioni disponibili al 2 marzo.
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Lenuove lstruzioni di Vigilanza della Banca d’ltalia
in materia di emissione e offerta di valori mobiliari in Italia (*)

| controlli della Banca d’ltalia sul mercato dei
valori mobiliari

Primadell’entrata in vigore del Testo unico ban-
cario del 1993, il sistema dei controlli pubblici sulla
raccolta del risparmio attraverso I'emissione di valori
mobiliari nel nostro paese risultava imperniato suuna
molteplicita di disposizioni (riferibili, oltreché alla
legge bancaria del 1936, alle leggi 23.3.1983, n. 77,
e 4.6.1985, n. 281) che, in quanto frutto di un lungo
e diversificato processo di stratificazione normativa,

apparivano caratterizzate da uno scarso grado diomo-
geneita e da una contemporanea attribuzione di com-

petenze ad autorita diverse.

Il sistema affondava le proprie radiciin parte nel-
la necessita di garantire il rispetto del tradizionale
principio di specializzazione settoriale e temporale su
cui si basava, prima della riforma operata con il Testo
unico, I'esercizio dell’attivita creditizia nel nostro
paese, in parte nell'esigenza di assicurare che il pro-
cesso di innovazione finanziaria evolvesse lungo li-
nee coerenti con un ordinato sviluppo del mercato fi-
nanziario.

Nel 1993, I'articolo 129 del Testo unico bancario
ha innovato profondamente la disciplina dell'emissione
divalorimobiliari: il sistema basato su autorizzazioni
amministrative e stato sostituito da una procedura di
comunicazione alla Banca d’ltalia, caratterizzata da
maggiore snellezza operativa e da una esplicita fina-

lizzazione dell'attivita di controllo all’obiettivo della
stabilita del mercato.

In particolare, la norma in questione ha introdotto
un obbligo di carattere generale di segnalazione pre-
ventiva alla Banca d’ltalia delle emissioni di valori
mobiliari e delle offerte in Italia di valori mobiliari
esteri di importo superiore a una determinata soglia
annua (originariamente stabilitain 10 miliardi dilire).
Dall'obbligo sono state escluse alcune operazioni
(cfr. tabella) gia regolate da apposite discipline di set-
tore (cosi €, ad esempio, per le quote emesse dai fondi
comuni di investimento) e quelle riconducibili alla
raccolta di capitale di rischio.

E il caso di ricordare che tra le operazioni esenti
rientra I'emissione di titoli azionari, la quale, dopo
I'entratain vigore del Testo unico, & sottoposta al solo
vaglio di legittimita richiesto dalle norme civilistiche
e - nel caso delle offerte dirette al pubblico - al ri-
spetto delle regole sulla trasparenza delle operazioni
stabilite dalle disposizioni in materia di sollecitazione
all'investimento.

Nel nuovo sistema di controlli sul mercato dei va-
lori mobiliari, alla Banca d’ltalia, quale organo tecnico
responsabile della stabilita del mercato stesso, sono ri-
conosciuti specifici poteri di intervento - in particola-
re, di differire o vietare le operazioni - da utilizzare
nel rispetto di criteri appositamente dettati dal CICR.

(*) A cura del Servizio Vigilanza sull’intermediazione
finanziaria.
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NOTE

Operazioni non soggetteall’obbligo di
comunicazione preventiva alla Banca d’ltalia ai sensi
del comma 5 dell’art. 129 del Testo unico bancario

Emissione o offerta in Italia di:
- titoli di Stato o garantiti dallo Stato

- ftitoli azionari, sempreché non rappresentativi della partecipa-
zione a organismi di investimento collettivo di tipo chiuso o
aperto

- quote o titoli rappresentativi della partecipazione a organismi
di investimento collettivo nazionali

- quote o titoli rappresentativi della partecipazione a organismi
di investimento collettivo situati in altri paesi dell’'Unione euro-
pea e conformi alle disposizioni dell’'Unione

Il 12 gennaio 1994 il CICR hastabilito, con pro-
priadelibera, i casi in cui laBancad'ltalia puo proce-
dere all’adozione di provvedimenti di differimento o
di divieto delle emissioni e delle offerte a essa comu-
nicate, individuandoli nelle operazioni che, in ragio-
ne delle loro dimensioni rilevanti e del loro grado di
concentrazione nel tempo, ovvero delle particolari
caratteristiche dei titoli offerti, possano pregiudicare
I'ordinato funzionamento del mercato dei valori mo-
biliari.

Nel mese di giugno dello stesso anno la Banca
d’Italia ha completato il processo di riforma di questa
materia con I'emanazione delle Istruzioni di Vigilan-
za. Queste ultime, in linea con quanto stabilito dalla
norma primaria e dalla citata delibera del CICR, han-
no previsto un sistema di comunicazioni preventive
alla Banca d'ltalia articolato in tre distinte procedure,
differenziate in relazione alla natura del soggetto
emittente, alle caratteristiche deititoli e al’lammonta-
re delle operazioni

Perisoggetti che raccolgono abitualmente rispar-
mio attraverso I'offerta di valori mobiliari (in partico-
lare, le banche, le Sim e gliintermediari esteri abilitati
all’attivita di collocamento in Italia) € prevista la pos-
sibilita di ricorrere a una comunicaziooemulativa
relativa a un intero semestre solare, avalere sulla qua-
le possono essere collocati in autonomia titoli fino a
un importo massimo di 300 miliardi di lire (aumenta-
bile a 500 in caso di titoli equiparati a quelli di Stato)
purché gli stessi abbiano caratteristiche rientranti tra
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guelle predefinite dalla Banca d’Italia (cosiddetti tito-
li standard).

Ove invece le caratteristiche dei titoli non rientri-
no tra quellestandard, ma siano comunque gia state
rese note alla Banca d’ltalia, le banche, gli altri inter-
mediari del mercato mobiliare italiani ed esteri,
nonché gli Stati dellOCSE e gli organismi interna-
zionali a cui partecipa I'ltalia possono far ricorso a
una comunicazionabbreviata, soggetta a untermine
di esame limitato a cinque giorni lavorativi.

Nei restanti casi, le Istruzioni prevedono l'utiliz-
zo diuna procedura di comunicaziaorélinaria, Sog-
getta al termine di venti giorni previsto in viagenerale
dalla legge, con la quale vengono fornite alla Banca
d’Italia tutte le informazioni rilevanti ai fini dell’esa-
me dell’operazione.

Oltre alle comunicazioni preventive, le Istruzioni
hanno anche previsto 'invio alla Banca d’Italia di se-
gnalazioni consuntive per consentire una rilevazione
sistematica dei collocamenti di valori mobiliari.

Le modifiche all’articolo 129 del Testo unico
bancario e 'adeguamento della normativa di Vi-
gilanza

Sulla base dell’esperienza riportata dalla Banca
d’ltalia nei primi anni di utilizzo del nuovo strumento
normativo, si & potuto constatare che le fattispecie per
le quali e stato necessario procedere all’adozione dei
provvedimenti limitativi previsti dalla legge (in parti-
colare, si é trattato nella totalita dei casi di divieti)
hanno riguardato essenzialmente operazioni in cui le
caratteristiche qualitative dei valori mobiliari erano
difformi dai criteri stabiliti dal CICR.

Nel contempo, € apparso evidente che per un nu-
mero significativamente elevato di operazioni aventi
struttura relativamente semplice e dimensione conte-
nuta era opportuno introdurre forme piu ampie di
esenzione al fine di allargare gli spazi di libera opera-
tivita degli emittenti.

Si é venuta pertanto delineando I'esigenza di ap-
portare all’'originario testo della legge alcune modifi-
che che consentissero da un lato di ampliare i limiti
riconosciuti agli operatori per 'emissione in piena
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autonomiadi valori mobiliari con caratteristiche “ti- 3) modificare le sogliguantitative previste per I'as-
pizzate”, e dall’altro di rendere piu stretti i controlli soggettamento all'obbligo di comunicazione ov-
sugli strumenti finanziari che, pur non conformando- vero per l'utilizzo delle procedure di comunica-

si ad alcun criterio di standardizzazione, avevano po- zionecumulativa e abbreviata;
tuto godere, in base al dettato della norma primaria,

di una sorta di franchigia pari a 10 miliardi di lire. 4) ampliare il numero dsoggetti e e tipologie di

operazioni per i quali € ammesso ['utilizzo della

E cosi chein sede diadozione degliinterventimo- ~ Procedura di comunicazioreeimulativa;
dificativi apportati al Testo unico bancarioin occasio- - 5y modificare le disposizioni in tema di segnalazioni
ne del’emanazione del decreto legislativo di recepi- consuntive.

mento delle direttive comunitarie 93/6 e 93/22 di
armonizzazione dei requisiti di capitale degli inter-
mediari creditizi e mobiliari e dei servizi di investi- 1) Operazioni totalmente esenti
mento (cfr. art. 64 deld.Igs. n. 415del 23.7.1996, no-

to anche come decrekurosim), si € pervenuti a una Le offerte in Italia di titoli emessi da Stati appar-

nuova formulazione dell"articolo 129 meglio rispon-  tenentj alla UE sono state esentate da qualsiasi obbli-
dente alle esigenze di controllo; controllo che peraltro 44 gj segnalazione, qualunque siano 'importo e le ca-
- viene precisato nel nuovo testo normativo - dovra atteristiche degli strumenti offerti.

essere d’orain poi teso non soltanto atkbilita, ma o . ]
anche all’ efficienza del mercato dei valori mobiliari, In precedenza, per tali emittenti 'esenzione era
cui sicuramente concorrono i principi di corretto e or-  Prevista limitatamente alle offerte di titoli aventi ca-

dinato funzionamento sanciti nella delibera del ratteristichestandard.

CICR.
Oltreché per una revisione delle modalita di as- 2) L’ampliamento della categoria dei titoli stan-
soggettamento delle operazioni a comunicazione pre- dard
ventiva, il nuovo dettato normativo si caratterizza per
la presenza di obblighi di segnalazione consuntiva In attuazione della delega previstadallanormadi

che possono riguardare anche operazioni non comu- |egge, lanormativadi Vigilanzastabiliva, per leemis-
nicate preventivamente, come le emissioni di azioni. sioni e le offertein Italiadi alcune tipologie di titoli
aventi caratteristiche standarde di importo non supe-
riore a 100 miliardi di lire annui, un’esenzione
dall’obbligo di comunicazione preventiva alla Banca

Le nuove Istruzioni di Vigilanza pubblicate dalla
Banca d’ltalia lo scorso mese di dicembre (1) preve-
dono una serie di novita procedurali che dovrebbero

) L ) .~ d'ltalia.
consentire, insieme con una maggiore efficacia
nell’azione di monitoraggio del mercato, una ulterio- Le nuove Istruzioni hanno ampliato il novero dei
re semplificazione degli adempimenti a carico degli valori mobiliari standard, includendovi nuove cate-
operatori. gorie di strumenti, qualii titoli con cedotaimestrale,
i . guellicon indicizzazione finanziaria legata - oltre che
In particolare, si & proceduto a: a parametri del mercato monetario (BOT, LIBOR,

1) individuare una nuova categoria di operazioni Euribor) e a parametri del mercato finanziario (Ren-

esentata da qualsiasi obbligo di segnalazione pre- diStato, Rendiob) gia utilizzabili - al tasso swap sulla
visto dalla disciplina; lira o sull’euro, nonché titolicon impegno al rimbor-

so del capitale e rendimento ancorato, sulla base di
2) estendere il novero dei titadiandard per i quali € schemi predeterminati, ai piu ricorrenti parametri
possibile usufruire, entro determinati limiti diim-  borsistici italiani ed esteridex linked bonds) ovve-
porto, dell’esenzione dall’'obbligo di comunica- roaicorsidi titoliazionari o all'andamento di panieri
zione preventiva alla Banca d’ltalia ovvero della  dititoli azionari quotatiin mercati di paesi del’lOCSE
procedura di comunicazioreamulativa; (equity linked bonds).

3*



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 32, FEBBRAIO 1999

NOTE

Sono inoltre entrati afar parte dei titoli standard
i commercial papers emess da societa appartenenti
all'area dellOCSE (2) con durata non inferiore a tre
mesi e requisiti in linea con quanto previsto dalla
vigente normativa nazionale in materia di cambiali
finanziarie.

3) Nuove soglie di importo

Nell'ipotesi di titoli quotati ovvero destinati alla
guotazione sui mercati regolamentati, le nuove Istru-
zioni prevedono I'innalzamento da 100 a 300 miliardi
dilire dellimite annuale di emissione, superato il qua-
le scatta I'obbligo di comunicazione preventiva per i
valori mobiliari aventi caratteristichatandard.

Nel contempo, e stata azzerata la soglia di esen-

zione di 10 miliardi di lire prevista in origine per le
operazioni aventi per oggetto titoli con caratteristiche
non standardizzate. Conseguentemente, tali opera-
zioni sono ora - in ogni caso - soggette all’obbligo di
comunicazione preventiva.

E stato portato da 300 a 500 miliardi di lire I'am-

informazioni sulle caratteristiche dei titoli e sull'im-
porto delle operazioni previste.

5) Lenovita in tema di segnalazioni consuntive

Le nuove Istruzioni, conformemente al dettato
della norma primaria, prevedono un obbligo di se-
gnalazione ex postalla Banca d'ltalia di tutti i collo-
camenti di valori mobiliari che siano gia stati oggetto
di una comunicazione preventiva, nonché di quelli
aventi caratteristichgtandard eccedenti il limite an-
nuo di 10 miliardi di lire.

Stante la possibilita, ai sensidel comma 7 dell’art.
129, dirichiedere segnalazioni consuntive anche per
operazioni non soggette a comunicazione preventiva,
le Istruzioni stabiliscono che le societa non bancarie
debbano segnalare alla Banca d'ltalia, sem@te
post, le emissioni di titoli azionari eccedenti il limite
annuo di 1 miliardo di lire.

Queste segnalazioni rispondono all’esigenza di
disporre di dati consuntivi sull’effettiva dimensione
e articolazione del mercato dei valori mobiliari in Ita-
lia. Per le operazioni soggette a comunicazione pre-

montare massimo delle singole operazioni effettuabi- ventiva, |a richiesta di dati consuntivi tiene conto del-

lia valere suunacomunicazione preventivenul ati-
va o abbreviata.

4) Utilizzo della procedura cumulativa

In seguito al riordino operato nelle procedure di
comunicazione, la proceducamulativa &€ ora appli-
cabile anche atalune operazioni in precedenza escl
se, qualii collocamenti di obbligazioni, di cambiali fi-
nanziarie, di certificati di investimento e di polizze di
credito commerciale (3) emessi staggetti non ban-
cari.

E stata introdotta la possibilita di utilizzare la pro-
cedura cumulativa per le emissioni di titoli con carat-
teristichenon standardizzate, a condizione che, in se-
de di invio della comunicazione, vengano fornite
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la possibilita - molto frequente - che gli importi
effettivamente classati sul mercato siano inferiori
all'offerta inizialmente comunicata.

(1) Cfr. Gazzetta ufficiale n. 303 del 30.12.1998.
(2) | commercial papers costituiscono, unaformadi raccolta

u- abrevetermine (con durataoriginariaanche molto breve, di nor-

ma non superiore al’anno) posta in essere da emittenti privati

o da organismi sovrannazionali, eventualmente entro un pro-
gramma di emissione predefinito. Questi strumenti, per molti
aspetti simili alle cambiali finanziarie, sono diffusi sui mercati
internazionali. Le imprese italiane possono accedere a tale stru-
mento per la raccolta sui mercati internazionali nel rispetto della
vigente normativa sulle cambiali finanziarie.

(3) Si tratta di strumenti del mercato monetario emessi daim-
prese e rappresentati da una lettera di riconoscimento del debito
rilasciata dal soggetto debitore al creditore. Alla polizza puo af-
fiancarsi una fideiussione bancaria.
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Sintes della seconda indagine sui lavori di adeguamento
dei sistemi informativi delle banche all’euro e all’anno 2000 (*)

Il documento sintetizza i risultati dell’indagine condotta presso le banche nel terzo trimestre
1998 (1). L’ invio del questionario & stato accompagnato da numerosi incontri che hanno consentito
di integrare i dati quantitativi con aspetti qualitativi.

| principali obiettivi del questionario (2) erano:
- verificare lo stato di avanzamento dei progetti;
- identificare eventuali aspetti di problematicita o di ritardo per singoli intermediari e per il sistema

nel suo complesso;

- acquisire informazioni di dettaglio sulle fasi finali del progetto di adeguamento (test, rilascio in pro-
duzione, pianificazione di soluzioni d’emergenza per fronteggiare eventuali malfunzionamenti).

| risultati sono presentati con riferimento alla distinzione fra banche con Centro elaborazione

dati (CED) proprio e banche ioutsourcing (3).

1. Sintes

I rilevanti impegni sostenuti dalle bancheitaliane
nel secondo semestre del 1998 per la conversione
al’euro delle procedure necessarie per I'operativita
aziendale nel periodo transitorio hanno determinato
in molti casi un rinvio delle fasi finali dei progetti di
adeguamento all’anno 2000.

Alla data dell'indagine (4) il sistema bancario nel
suo complesso, tenuto conto delle differenze anche ri-
levanti tra singoli operatori, si trovava a circa meta
dei lavori di modifica delle procedure informatiche e
delladeguamento delle infrastrutture tecnologiche,
mentre le successive fasi ditest e rilascio in produzio-
ne erano ancora a uno stadio iniziale.

| progetti euro-anno 2000 hanno comportato one-
ri finanziari pari a 3.400 miliardi di lire. Rispetto alla
rilevazione precedente si € riscontrato un incremento
della spesa, a livello di sistema, del 35 per cento, do-

non abbiano ancora effettuato una valutazione appro-
fondita e complessiva sugli aspetti non direttamente
connessi con la modifica dei sistemi informativi (5),
in particolare con riferimento ai rischi.

Si registrano infatti lacune nella valutazione dei
rischi operativi, legali e di credito, nella pianificazio-
ne di test approfonditi ed estesi alle connessioni con
I'esterno, nella predisposizione di piani di emergenza
per assicurare la continuita operativa delle procedure
vitali, nelladisclosure sui progetti in corso.

Nel corso del 1999 é pertanto richiesto alle ban-
che italiane un impegno rilevante per completare in
tempo utile gli interventi necessari per risolvere i pro-
blemi derivanti dall’'anno 2000, utilizzando in modo
ottimale il tempo rimanente.

Come evidenziato anche dalle esperienze dei
paesi che non sono stati direttamente coinvolti nel
change-over all’euro, i cui progetti per 'anno 2000
sono pertanto a uno stadio piu avanzato, un buon esito

vuto sia alla segnalazione dei costi da parte di banche dei pianirichiede un attento controllo sulle fasi attua-

che non erano state in grado di fornire stime nella pri-
ma rilevazione, sia alla revisione del budget in corso
di realizzazione dei progetti.

Il forte assorbimento di risorse per 'adeguamen-
to di sistemi e procedure ha fatto si che gli operatori

tive da parte del management e il pieno coinvolgi-
mento neilavori ditutte le strutture aziendali, in parti-

(*) A cura del Servizio Vigilanza sugli enti creditizi.
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colare di quelle che governano la funzione tecnica,
guella organizzativa e quelladi controllo dei rischi.

L e banche dovranno porre lamassimaattenzione
allaconduzione dei test interni sulle componenti mo-
dificate o sostituitee sul funzionamentointegrato del-
le procedure in ambiente di produzione; la fase dei
testinterni dovrebbeconcludersi entroil primo seme-
stre del 1999, almeno per le applicazioni vitali per
I'operativita aziendale.

Pianificare la conclusione dei test interni entro
giugno 1999 consente di riservare la seconda parte
dell’anno allarimozione degli erroriresidui, allames-
sa a punto dei sistemi, alla conclusione dei test con
I'esterno, alla definizione di procedure alternative per
assicurare la continuita operativa in caso digravi mal-
funzionamenti.

La Vigilanza segue con attenzione il processo di
adeguamento, effettuando periodiche rilevazioni
sull'intero sistema, valutazioni sulla preparazione
delle singole banche e adottando provvedimenti nei
confronti degli operatori in ritardo o con progetti non
soddisfacenti.

2. Organizzazione dei progetti

L'87 per cento delle banche (98 per cento di quel-
le con CED proprio e 86 per cento di quelledat-
sourcing) dichiarava di aver individuato le applica-
zioni e i sistemi da adeguare all’anno 2000, mentre
per I'euro tale percentuale saliva al 98 per cento (99
per cento di quelle con CED proprio e 98 per cento di
guelle inoutsourcing).

Il 13 per cento delle banche con CED proprio e il
29 per cento di quelle ioutsourcing non segnalavano
una data di approvazione del progetto di adeguamen
toall'anno 2000 da parte degli organi di vertice. Alcu-
ne tra tali aziende considerano il proprio sistema in-
formativo gia adeguato, e quindi non ritengono di
condurre una valutazione dell'impatto del nuovo mil-
lennio sulla complessiva struttura informatica azien-
dale, rimandandola, se del caso, a dopo I'avvio della
fase transitoria dell’euro; nel caso delle banchmin
sourcing la risposta puo essere ricondotta anche alla
mancanza di informazioni sulle pianificazioni degli
outsourcers.
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Riguardo alla pianificazione degli adeguamenti,
non si nota una netta prevalenzatrala scelta di esegui-
re gli interventi per I'euro e per I'anno 2000 in modo
congiunto o separato.

Il controllo interno sullo stato di avanzamento
deilavori per I'anno 2000 prevedeva una rendiconta-
zione formalizzata per I'80 per cento delle banche
con CED proprio e per il 50 per cento delle banche in
outsourcing e un coinvolgimento delle strutture di au-
diting (siainterne che esterne) nel 40 per cento dei casi.

La minore rilevanza strategica dell’anno 2000 ri-
spetto agli adeguamenti per I'euro & confermata dalla
struttura organizzativa alla quale veniva indirizzata
l'informativa sull’avanzamento dei lavori: i resoconti
erano inviati in genere a strutture intermedie di coor-
dinamento (comitati interfunzionali, gruppi di lavo-
ro, ecc.), incaricati di piu generali progetti di manu-
tenzione dei sistemi (tav. 1).

Tav. 1

Banche con report for malizzato all’alta direzione
(valori percentuali)

Anno 2000 Euro

CED proprio 78

..... 72

Outsourcing

L e banche con CED proprio qualificavano gli in-
terventi come lavori di manutenzione, mentre il 50
per cento delle aziende in outsourcing indicava un
rinnovo sostanzialedei propri sistemi informativi (6).
Il rilevante impegno per I'euro e per 'anno 2000 ha
indotto 38 aziende a passare dalla soluzione interna a
guella esterna 0 a cambiare il propdatsourcer. A
cid si accompagna un crescente ricorso delle banche
con CED proprio a pacchetti applicativi di fornitori
esterni per procedure strategiche.

3. Satodi avanzamento del lavori

Nel questionario si chiedeva alle banche di forni-
re indicazioni sulla percentuale di completamento, al-
la data della rilevazione, delle diverse fasi nelle quali
siarticolail progetto anno 2000: analisi diimpatto, in-
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terventi, test erilascioin produzione delle applicazio-
ni.

Alladatadell’indagine le banche italiane aveva-
no in larga parte completato la fase di analisi e si tro-
vavano circa a meta degli interventi sulle procedure,
mentre le fasi di test e di rilascio in produzione erano
state appena avviate (tav. 2).

Sono tuttavia presenti differenze significative,
sia tra famiglie applicative, sia tra gruppi di banche.
| lavori erano piu avanti per le banchedntsourcing
e, con riferimento alle procedure, gli interventi piu
prossimi alla conclusione interessavano le applica-
zioni di interfaccia al sistema dei pagamenti (rete in-
terbancaria, rapporti con Banca d’ltalia, regolamento

delle transazioni con i mercati). Cid pud spiegarsi
considerando da un lato la maggiore complessita del
mondo applicativo delle grandi banche e dall’altro il
condizionamento imposto dalle scadenze stabilite per
i test di sistema nell’ambito dei pagamenti interban-
cari.

Le procedure per le quali i lavori apparivano in
maggiore ritardo erano quelle riguardanti i rapporti
bilaterali tra banche, le applicazioon-line di spor-
tello, I'area finanza e i titoli.

Le previsioni sull’avanzamento dei lavori a di-
cembre 1998 segnalavano rilevanti progressi, consi-
derato che un gran numero di banche aveva pianifica-
to di completare entro tale data i test in vista del
change-over.

Tav. 2

Rilascioin produzionedelle procedure adeguate all’anno 2000 per famiglia applicativa
(valori percentuali)

Percentuale di completamento

Percentuale di banche

degli adeguamenti (1) che hanno concluso gli adeguamenti

FAMIGLIE APPLICATIVE

Stato a giugno

Previsione Stato a giugno Previsione

1998 a dicembre 1998 1998 a dicembre 1998
Procedure bancarie

TP sportello (c/c, depositi) CED propfio . ........... 30 76 11 42
Outsourcing ............ 77 93 55 69

Altre procedure raccolta/impiego CED proprio ............ 37 73 14 45
Outsourcing ............ 71 87 49 69

Finanzaftitoli CED proprio . ........... 32 77 17 51
Outsourcing ............ 60 96 43 80

Estero CED proprio . ........... 33 80 18 62
Outsourcing ............ 52 88 47 78

Rapporti interbancari bilaterali CED proprio ............ 22 80 12 58
Outsourcing ............ 61 94 40 71

Procedure di controllo interno

Contabilita, bilancio CED proprio . ........... 35 75 21 61
Outsourcing ............ 76 95 59 81

Controllo gestione CED proprio ............ 37 68 28 51
Outsourcing ............ 63 90 60 75

Segnalazioni vigilanza CED proprio ............ 50 77 33 59
Outsourcing ............ 84 95 63 83

Procedure sistema dei pagamenti

Procedure interbancarie CED proprio ............ 38 82 18 56
(bonifici, incassi, check trunc., ecc.) Outsourcing ............ 77 94 56 79
Rapporti con Banca d’ltalia CED proprio ............ 37 83 24 65
(BI-REL, CAT, Aste) Outsourcing ............ 53 88 50 87
Regolamento transazioni CED proprio ............ 29 85 18 72
con i mercati (RRG) Outsourcing ............ 35 83 33 67

(1) Sono escluse le banche che hanno gia concluso gli adeguamenti
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Tav. 3

Adeguamento all’anno 2000 dei sistemi e delle apparecchiature
(valori percentuali)

Banche che prevedono " Percentuale completamento dei
adeguamenti ﬁacghsﬁ%hzrganl:]g"gl}mzt)? lavori delle banche che non han-
(@) prog a no ultimato il progetto (media)

Hardware centrale CED proprio ... 79 29 61
Outsourcing . . . 81 57 69
Personal computer CED proprio . . . 78 20 51
Outsourcing . .. 72 46 59
Software di base CED proprio . . . 87 20 56
Outsourcing . .. 84 50 53
Reti CED proprio ... 60 28 54
Outsourcing . . . 53 45 68
ATM e POS CED proprio ... 62 4 30
Outsourcing . . . 81 10 42
Apparecchiature ausiliarie  CED proprio . . . 78 7 41
Outsourcing . . . 64 12 54

Oltre allo stato dei lavori relativi a software ap-
plicativo, era richiesto di indicare le componenti
dell'infrastruttura tecnologica aziendale comprese
nel progetto di adeguamento e la percentuale di inter-
venti gia attuati.

Le componenti sulle quali 'impatto era maggiore
risultavano essere i sistemi operativi, seguiti dal-
I’hardware centrale, dai PC, dalle apparecchiature au-
siliarie (lettori moduli e assegni, rilevatori di presen-
za, sistemi di sicurezza, centrali telefoniche) e dalle
reti (tav. 3).

Gran parte delle modifiche dei sistemi e delle ap-
parecchiature era necessaria per fronteggiare il pro-
blema dellanno 2000; alcuni adeguamenti delle
componenti infrastrutturali sono stati anticipati per
esigenze specifiche dell’euro (come il potenziamento
dell’lhardware centrale per necessita di maggiore ca-
pacita elaborativa e la modifica sugli apparecchi POS
per il trattamento della nuova unita di conto).
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4. Costo dei progetti

Come nella precedente rilevazione effettuata a di-
cembre 1997, é stato chiesto alle banche di fornire
unavalutazione dei costi complessivi del progetto eu-
ro-anno 2000, correnti e per investimenti, gia soste-
nuti o in programma nel quingennio 1997-2001 (7).

Benché molti intermediari abbiano segnalato dif-
ficolta nello scorporare le spese dei progetti 2000 ed
euro da quelle riferite a progetti di rinnovo complessi-
vo del sistema informativo, il 90 per cento delle ban-
che che hanno risposto al questionario ha comunicato
stime sui costi (rispetto al 63 per cento della prece-
dente indagine). A tali aziende fa capo I'89 per cento
di risorse amministrate dal sistema.

La spesa complessiva segnalata ammonta a circa
3.400 miliardi di lire, e si concentra sulle banche di
maggiore dimensione (tav. 4).



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 32, FEBBRAIO 1999

NOTE

Tav. 4
Costi dell’'adeguamento all’euro e all’lanno 2000 per dimensione e tipologia di banca
(milioni di lire)
CED proprio Outsourcing Totale
CLASSI DI BANCHE
PER RISORSE AMMINISTRATE Costo Costo Costo Costo Costo
complessivo medio complessivo medio complessivo

Meno di1.000mid. ...................... 3.723 745 332.874 546 336.597
1.000-5.000mld. ..., 157.540 5.432 326.445 3.400 483.985
5.000-10.000mid. .................oann. 220.458 18.372 86.177 7.834 306.635
10.000-30.000mid. .............counn... 789.132 27.211 45.530 11.383 834.662
Oltre 30.000mId. ...............ccooiiit. 1.400.537 82.385 30.000 30.000 1.430.537
Totale 2.571.390 27.950 821.026 1.137 3.392.416

Rispettoallarilevazioneprecedentesi é riscon-
tratounincrementodellaspesa, alivello disistema,

La ridotta incidenza delle spese per I'anno 2000
e probabilmente riconducibile al fatto che molte

del 35 per cento, dovuto sia alla segnalazione dei aziende, alla data della rilevazione, erano impegnate
costida parte dibanche che non erano state in grado a predisporre i sistemi per I'avvio dell’euro e non ave-

di fornire stime nella primarilevazione, sia alla re-
visione del budgetincorsodirealizzazione deipro-
getti.

Tav. 5
Ripartizionedei costi per obiettivo
(valori percentuali)

Euro Anno 2000 Nyove_ N

funzionalita
CED proprio ......... 62 19 19
Outsourcing ......... 50 26 24
Totale 59 20 21

Le aziende hanno confermato laripartizione degli
oneritrainterventi per 'anno 2000 e per I'euro comu-

nicata con la precedente indagine: il progetto euro pe-
sa per circa il 60 per cento sul totale della spesa pre-

ventivata, mentre quelli per ’anno 2000 e le nuove
funzionalita incidono ciascuno per il 20 per cento
(tav. 5).

vano provveduto allarevisione degli oneri da sostene-
re per il nuovo millennio. E possibile quindi ritenere
che i costi potranno subire un incremento anche signi-
ficativo.

E stata confermata anche la ripartizione degli oneri
per destinazione della spesa: la parte preponderante si
riferisce agli adeguamenti del portafoglio applicativo
con risorse interne, esterne o acquistopaikages
(76 per cento), mentre gli adeguamenti infrastruttura-

li e le spese diverse dal’EAD assorbono in misura
pressoché uguale la parte residuale dei costi (tav. 6).

Tav. 6

Ripartizionedei costi euro eanno 2000 per destinazione
(valori percentuali)

Modifiche |Risorse | Acquisto |Acquisto | Altre

infrastrutturali| interne |packages | servizi spese

CED proprio .. 10 21 17 39 13
Outsourcing . . 22 15 26 27 10
Totale . . . 12 20 19 37 12
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Nell’'ambito degliinterventi sul portafoglio appli-
cativo, la fase operativa piu onerosa risultava quella
di modifica dei programmi (47 per cento), seguita dai
test (30 per cento) e dall'analisi d'impatto (23 per
cento).

5. Pianificazione dei test

Le risposte ai quesiti sulla conduzione dei test
confermano che la maggior parte delle banche italia-
ne, al momento della compilazione del questionario,
non aveva ancora definito in dettaglio la pianificazio-
ne delle verifiche sulla adeguatezza all'anno 2000
delle componenti applicative e sistemistiche.

Cio emerge anche dalla elevata percentuale di ri-
sposte negative (soprattutto tra le banctueisourcing)
alle domande relative al coinvolgimento del persona-
le amministrativo nei test, aéporting dei risultati al-
la direzione aziendale, alla predisposizione di docu-
mentazione scritta su metodologia e risultati delle
varie tipologie ditest, alla conduzione ditest con sog-
getti esterni quali altre banche, corrispondenti e clien-
tela (tav. 7).

Tav. 7
Pianificazionedei test per I’'anno 2000
(valori percentuali)
Coinvolgi- Report Documen- | Test esterni| Test
mento eﬁo tazione con esterni
personale di alla fasi di corrispon- | con
amministrativo |"€Z0N€ test denti clientela
CED proprio 61 84 58 66 51
Outsourcing 59 69 34 56 66

Lapianificazione dei test apparein generepiu at-
tenta nelle banche con CED proprio: dalle risposte
fornite emerge che il 91 per cento prevedeva verifiche

Le banche con CED proprio che avevano pro-
grammato test di tipo integrato li collocavano tempo-
ralmente nel periodo marzo 1998 - dicembre 1999.
Solo una parte limitata prevedevadi avviarli nell’ulti-
mo trimestre del 1998; un numero piu cospicuo di
aziende fissava I'avvio di tale attivita subito dopo la
fine dello stesso anno.

Per quanto riguarda le banchedutsourcing, il

23 per cento delle stesse non prevede di partecipare a
test presso il fornitore né di utilizzare ambienti di test
messi a disposizione dallo stesso, mentre una percen-
tuale piu ridotta (16 per cento) non aveva pianificato
test di accettazione per verificare che sistemi e proce-
dure modificati non presentino malfunzionamenti
una volta installati nel contesto operativo aziendale.

6. Valutazionede rischi

La percezione di difficolta negli adeguamenti
delle procedure interne é piuttosto diffusa presso le
banche con CED proprio, le quali segnalano nell’85
per cento dei casi condizionamenti e rallentamenti
dei piani di lavoro dovuti alla concomitanza con altri
progetti di sviluppo del sistema informativo (96 per
cento) e alla carenza di personale qualificato (45 per
cento).

11 79 per cento delle banche con CED proprio evi-
denziava problemi sul versante dei fornitori esterni,
mentre per le aziende wutsourcing il dato si riduce
al 29 per cento. | problemi piu diffusi incontrati con
i fornitori si riferiscono a ritardi nella consegna dei
prodotti (71 per cento delle banche con CED proprio,
21 per cento di quelle ioutsourcing), a scarsatraspa-
renza nelle comunicazioni dei tempi di rilascio delle
versioni aggiornate (rispettivamente 34 e 9 per cen-
to), ainadeguatezza delle modifiche apportate rispet-
to alle esigenze avvertite (rispettivamente 29 e 10 per
cento).

Afronte di questa percezione di difficolta, le ban-

su procedure ritenute gia adeguate o su pacchetti ap-che italiane non avevano ancora prodotto un’analisi

plicativi certificati come adeguati dai fornitori. La

dettagliata dei rischi derivanti da malfunzionamenti

stessa percentuale di aziende aveva pianificato di ese-o ritardi nella messa a punto dei sistemi informativi.

guire test di non regressione, test di simulazione (in
misura prevalente sulle date critiche peril 2000) o test
integrati (8).
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Infatti, circa un quarto delle banche con CED proprio
e un quinto di quelle ioutsourcing non avevano con-
dotto una valutazione dei rischi connessi con l'inter-
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dipendenzadei propri sistemi informativi con quelli
dei clienti, delle altre banche, dei corrispondenti, dei
mercati e del fornitori di servizi telematici (tav. 8).

Tav. 8

Banche che hanno analizzato i rischi per I'anno 2000
derivanti dall'interdipendenza dei propri sistemi
informativi con quelli di alcune controparti
(valori percentuali)

P . | Fornitori Nessuna

Clienti | Banche | Mercati di servizi | valutazione

CED proprio .... 45 53 46 65 21
Outsourcing .... 53 59 48 39 26

Anchel’attenzione ai profili di rischio legale non
era particolarmente diffusa e, ove presente, siriferiva
prevalentemente agli aspetti connessi cadnge-
over: il 61 per cento delle banche aveva avviato una
revisione dei contratti con clienti e fornitori, il 13 per
cento aveva predisposto una documentazione dei pro-
getti in corso finalizzata a sostenere la posizione della
banca in caso di contenzioso, solo il 4 per cento aveva
rivisto le polizze assicurative sui rischi informatici.

Pochissime banche avevano valutato la proble-
matica dell’anno 2000 sotto il profilo del rischio di
credito derivante da inadeguatezze nei sistemi in-
formativi degli affidati tali da condizionare la li-
quidita o, nei casi piu gravi, la solvibilita del clien-
te. Infatti, soloil 13 per centodelle banche con CED
proprio e il 6 per cento di quelle imutsourcing sta-
vano considerando la possibilita di inadempienze
della clientela affidata dovute a malfunzionamenti
rilevanti nei sistemi informativi utilizzati dalla
stessa.

Scarsa é risultata I'attenzione ai rischi di reputa-
zione e alle azioni da intraprendere per diffondere
all'esterno informazioni sullo stato dei progetti per
'anno 2000: solo il 53 per cento delle banche con
CED proprio e il 43 per cento di quelle @qutsourcing
prevedevano apposite comunicazioni o informazioni
da inserire in bilancio (9).

7. Pianod’emergenza

E stato chiesto alle banche se erano previsti piani
di emergenza per gestire situazioni critiche e per assi-
curare la continuita operativa in caso di ritardi
nell'esecuzione dei progetti o di malfunzionamenti
nelle procedure vitali (10).

Le risposte inviate (tav. 9) confermano che le ban-
che non avevano ancora predisposto le misure di
emergenza da attivare per garantire la continuita ope-
rativa in occasione del passaggio all'anno 2000.

Tav. 9

Banche che hanno considerato alcuni elementi
di un piano di emergenza per I'anno 2000
(valori percentuali)

Monito- . . .
. . s | Predisposi- | Protocolli
Informativa raggilo Dljiporrl];b'“ita zione di di
per il sistemi tecgnic?gi procedure |emergen-
personale : di lavoro za con
adate | intervento alternative | fornitori
critiche
CED proprio 70 90 59 42 23
Outsourcing 80 70 59 24 19

Particolarmente ridotto risulta il numero di ban-
checheavevano previsto proceduredi lavoro aterna-
tive per garantire lacontinuita operativa, sia pure per
un periodo limitato di tempo ed eventualmente conri-
corso a interventi manuali e con prestazioni degrada-
te; oltre la meta delle aziende non prevedeva tale
ipotesi, confidando esclusivamente sulla puntuale
conclusione del progetto.

Una carenza altrettanto grave si € rilevata nei
contatti con i fornitori in merito alle misure di emer-
genza: tre quarti delle banche non aveva previsto al-
cuntipo diazione; la situazione appare invece miglio-
re per i fattori in genere previsti nei piani disaster
recovery e nei sistemi dchange management (nuclei
di intervento rapido sugli applicativi, controllo sul ri-
lascio in produzione di applicativi nuovi o modificati,
monitoraggio del funzionamento dei sistemi modifi-
cati, ecc.).

11*
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(1) I risultati completi dell'indagine sono stati trasmessi alle
banche nel gennaio 1999.

Il resoconto della prima indagine (dicembre 1997) é stato
pubblicato suBollettino Economico, n. 30, 1998 e suBollettino
di Vigilanza, n. 3, 1998. E inoltre disponibile sul sito Internet
www.bancaditalia.it.

(2) Il questionario era rivolto a tutte le banche aventi sede in
Italia, senza distinzioni per tipologia istituzionale, dimensione,
tipo di operativita, soluzione organizzativa adottata per il siste-
ma informativo.

(3) In seguito saranno indicate come banche con CED pro-
prio le 99 banche che hanno dichiarato di disporre di un’auto-
noma funzione di Elaborazione automatica dei dati (EAD). Ap-
partengono a tale categoria tutte le banche maggiori e grandi,
I'80 per cento delle medie, il 16 per cento delle piccole non ap-
partenenti alle banche di credito cooperativo (BCC) e circa il 20
per cento delle filiali di banche estere (FBE).

Sono state classificate come bancheviisourcing le 810
aziende che hanno dichiarato di avere esternalizzato, completa-
mente o in larga parte, lo sviluppo e la manutenzione del sistema
informativo: si tratta di quasi tutte le BCC e di altre aziende di
dimensione medio-piccola.

(4) 1 dati inviati dalle banche fanno riferimento alla situazio-
ne di luglio-agosto 1998.

(5) Con questo termine si identifichera, di seguito, I'insieme
delle infrastrutture tecnologiche, delle procedure informatiche e
degli archivi elettronici che consente alle banche di condurre la
propria attivita, prescindendo da considerazioni sulla specifica
architettura prescelta o sull’allocazione dell’hardware, interna o
esterna all'azienda.

(6) In genere i sistemi informativi delle bancheantsour-
cing sono meno articolati di quelli delle grandi banche e compo-
sti da procedure con un disegno originario comune e quindi tra
loro strettamente interconnesse. Le banche con CED proprio,

12*

d’altro canto, oltre a fronteggiare una complessita operativa (e
quindi applicativa) maggiore, devono sovente assicurarsi il con-
testuale adeguamento di procedure di origine interna ed esterna.
Ne deriva che, soprattutto nei periodi di elevati carichi operativi
quale quello in esame, le banche con CED proprio dedicano
maggiori risorse alla manutenzione e alla integrazione delle
componenti esistenti che non al rinnovo sostanziale del sistema
informativo.

(7) Nelle spese andavano inclusi tutti i costi sostenuti dall’or-
ganizzazione aziendale (EAD e non), compresi quelli per I'uti-
lizzo di personale interno ed esterno (servizi di consulenza, ana-
lisi e programmazione) e gli oneri riferiti a nuove funzionalita
e migliorie introdotte con i progetti euro-2000, anche se con que-
sti non strettamente correlate.

(8) Per test integrato si intende qui riferirsi ai controlli, diver-
samente configurati sotto il profilo operativo per ciascuna azien-
da a seconda dell'architettura applicativa e tecnologica, sulle
componenti applicative modificate in tempi diversi per verifica-
re che non vi siano errori dovuti alle interconnessioni tra loro,
con gli archivi e con le componenti infrastrutturali, anch’esse
eventualmente modificate.

(9) La Consob ha emanato nell’ottobre 1998 una raccoman-
dazione che disciplina I'informativa di bilancio sull’anno 2000
che deve essere predisposta dalle societa emittenti titoli quotati
in mercati regolamentati.

(10) Le azioni di emergenza possono essere di carattere tec-
nologico, ma piu spesso si tratta di misure di natura organizzati-
va, quali la predisposizione di gruppi di intervento disponibili
durante le date critiche, la comunicazione ai dipendenti di liste
di persone e funzioni (anche presso i fornitori) da contattare su
specifici, identificati malfunzionamenti, la limitazione dell’ope-
rativita a maggiore rischio, la canalizzazione di determinate ope-
razioni su alcune filiali o settori, I'apertura di linee di credito ag-
giuntive nel caso di maggiore esigenza di liquidita da parte della
clientela, la considerazione di opzioni alternative per la fornitura
di servizi di telecomunicazione.
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| nterventi

Sato socialeediritto al lavoro

Intervento di Antonio Fazio, Governatore della Banca d'ltalia
Unione giuristi cattolici italiani - Convegno nazionale per il cinquantennio

Roma, 5 dicembre 1998

Nella Costituzioneitalianasi sono incontrati uo-
mini di principi metafisici o religios del tutto diversi
0 addirittura opposti; o hanno fatto non in virtu di
gualche dottrina, ma piuttosto di una somiglianza
analogica dei principi pratici; si sono incontrati per

ciale, nel quale ultimo la mitica monade della volonta
generale veniva investita della sovranita gia attribuita
ai principi dell’epoca dell’assolutismo, di fatto man-

tenendo il popolo in uno stato di soggezione. Il per-
COrso aveva conosciuto sul piano storico gli eccessi

partecipare alla stessa “fede” secolare. Lo hanno fatto della Rivoluzione francese, quindila Restaurazione e

avendoin comune il rispetto per la verita, per I'intelli-
genza, per la dignita umana, per la liberta; come ce-
mento I'amicizia civile e 'assegnazione di un valore
assoluto al bene morale.

Sono i principi che possono e debbono essere alla

base di ogni democrazia. Li ho ripresi, alla lettera, da
Maritain, L'uomo e lo Statpe li ho riferiti a coloro
che, dopo la seconda guerra mondiale, con il ritorno
alaliberta democratica dettero vita alla nostra Carta
fondamentale.

La filosofia politica alla base della Costituzione
e alta: vi si ritrovano i lineamenti di una visione del
corpo politico nel quale la sovranita &, per naturale di-
ritto, del popolo; lo Stato & strumento volto alla ricer-
ca del bene comune; i rappresentanti eletti e i gover-
nanti esercitano l'autorita e la sovranita non come
diritto proprio, main quanto vicari; essi sono soggetti
al controllo ultimo del detentore naturale del diritto di
sovranita, cioe del popolo stesso.

E il culmine diun lungo percorso culturale e stori-
co che, partito alcuni secoli prima, aveva visto il pas-
saggioteorico attraverso il Leviatano e il contratto so-

infine il temperamento del potere attraverso gli Statu-
ti concessi dal sovrano. Sotto I'influenza dell'ideali-

smo hegeliano si affermava quindi la visione dello
Stato quale fonte primaria del potere e del diritto.

Il concetto di democrazia si faceva strada fatico-
samente; assumeva connotazioni differenziate, ricol-
legandosi a esperienze storiche anche remote, ateorie
e a ideologie diverse.

Le idee convergevano ancora confusamente, pro-
venendo da matrici culturali differenti, nella configu-
razione di un regime politico a base popolare fondato
su principi di universale liberta, uguaglianza e giusti-
zia sociale. Talora le stesse idee si traducevano nella
difesa a oltranza di interessi di classe e materiali, op-
pure in aspirazioni sconfinate e nella giustificazione
dirivolte e dirivoluzioni. Lo sviluppo dellagrandein-
dustria dava origine e alimentava i conflitti di classe.

Sul piano storico, il liberalismo connesso, da un
lato, con l'utilitarismo anglosassone e, dall'altro, con
una visione dell’economia politica di origine conti-
nentale sfociava negli eccessi tiaiksez-faire e cul-
minava nei drammi della questione sociale; la reazio-

13*
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ne, laricercadi un quid sociae oltre |la somma degli
individui prendevaper alcuni versi laformadell’uto-

pia; ma faceva anche maturare e nascere una dottrina

sociale di ispirazione cristiana che avrebbe trovato la
compiuta formulazione nellRerumnovarumdi Leo-
ne XIII.

Le devastazioni immani della prima guerra mon-
diale, le conseguenti, gravi tensioni politiche favori-
vano la nascita delle dittature di destra e di sinistra, da
un lato, ritorno a una idea di Stato assoluto di radice
hegeliana, dall'altro, reazione antitetica, ma per alcu-
ni aspetti ispirata alla stessa filosofia politica, costi-
tuita dal socialismo reale e dal comunismao.

La nostra Costituzione, pit delle altre Costituzio-
nimoderne, appare improntata a unavisione metafisi-
ca classica, propria degli antichi filosofi, sviluppata
dalla Scolastica, incarnata per piu aspetti nella demo-
crazia americana, ripresa in Italia nell'Ottocento da
Rosmini e in questo secolo da Sturzo e dalle scuole li-
berale e socialistd.'uomo e lo Statpdel 1951, ri-
prende il filone classico e propone unavisione della
sovranita, del popolo e dello Stato incardinati nella
carta democratica.

La comunita nazionale non e soltanto una giu-
stapposizione di individui, ciascuno alla ricerca del
proprio benessere; lo Stato ha una funzione strumen-
tale per il perseguimento degli interessi generali e per
la ricerca del bene comune; sul piano strettamente
economico fornisce i servizi e i beni pubblici.

L’attenzione non € posta soltanto al problema, pur
essenziale, delle relazioni, dei meccanismi rappre-
sentativi e dei poteri. L'attenzione & in primo luogo
all'uomo, al suo valore, al suo buon vivere. La parte-
cipazione alla societa civile sirealizza attraverso il la-
VOoro.

E a questa dimensione antropologica che siricol-
lega il diritto al lavoro; esso fa del membro della co-
munita un cittadino a pieno titolo, in grado di contri-
buire e partecipare ai frutti della vita associata e di
esercitare i suoi diritti civili e politici.

Al valore della solidarieta si ricollegano il diritto
a un reddito minimo e la previdenza pubblica.

14*

1. L’intervento pubblico nell’economia

Secondo il pensiero che trae origine da Adam
Smith, I'operare del mercato, “la mano invisibile”,
massimizzail benessere della collettivita. [l ruolo del-
lo Stato é limitato alla giustizia, alla protezione da at-
tacchi esterni, all'istruzione delle classi meno abbien-
ti; lo Stato deve tuttavia assicurare anche I'offerta di
guei beni e servizi per i quali manca l'incentivo alla
produzione da parte dei privati.

Spencer nell’Ottocento e, pil compiutamente,
Nozick in questo secolo tearizzano lo Stato minimo;
esso deve produrre soltanto i servizi di difesa della
persona e della proprieta.

Anche per von Hayek e Friedman l'intervento
dello Stato deve essere contenuto all'interno di una
gamma ristretta di funzioni, al fine di non ridurre il
benessere complessivo della societa. Nel riaffermare
ilrilievo dellaliberta nelle scelte individuali, i due au-
tori attribuiscono importanza essenziale al mercato,
ritenuto in grado di garantire I'efficiente allocazione
dellerisorse. Il concetto di giustizia sociale non si pre-
sta a una definizione analitica; il suo perseguimento
puo risultare dannoso, alterando I'operare della con-
correnza.

Lateorizzazione del mercato e del comportamen-
tomassimizzante delle famiglie e delle imprese aveva
ricevuto un contributo fondamentale dalla Scuola di
Losanna, Walras e Pareto, tra la fine dell’Ottocento e
i primi anni di questo secolo.

Con gli studi di Samuelson, in cui si fa ampio ri-
corso al metodo matematico, prende corpo un’appro-
fondita applicazione del principio della ottimizzazio-
ne, che viene esteso al benessere sociale.

Diviene sempre piu evidente come I'affidare il
funzionamento dell’economia all’'operare delle forze
di mercato presenti limitazioni sotto due aspetti: una
scarsa equita nella distribuzione della ricchezza pro-
dotta; la carenza di beni pubblici, la cui offerta da par-
te del mercato non & possibile o & comunque insuffi-
ciente a garantire il pieno utilizzo dei fattori
produlttivi. L'assunto di perfetta concorrenza alla base
dell'efficiente allocazione delle risorse é spesso nega-
to. Emerge lincapacita di spiegare teoricamente
aspetti rilevanti della vita economica e il confronto
con la realta é talora deludente.
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Il concetto di equita distributiva puo avere conte-
nuti diversi per i singoli individui, investe molteplici
aspetti della vita civile, muta nel tempo con I'evolve-
re delle condizioni politiche ed economiche.

Seguendo Rawls, il meccanismo allocativo deve

mirare a massimizzare il benessere del soggetto piu

Stato nell’attivita economica e con larealizzazione di
investimenti pubblici. In Italia la stabilizzazione
dell’economia passava necessariamente attraverso la
nazionalizzazione di una parte rilevante dell'indu-
stria e del sistema bancario.

Prende corpo e si diffonde nella cultura anglosas-

svantaggiato: € la scelta che farebbero, in mancanzasone la visione di Keynes del funzionamento

di informazioni circa la situazione iniziale, i membri
di una collettivita che fossero avversi al rischio.

In ogni societa I'equita trova concreta definizione
attraverso l'aggregazione delle scelte individuali. |
cittadini debbono fruire di pari opportunita. L’istru-
zione e un settore di intervento dello Stato di impor-
tanza fondamentale; attraverso di essa tutti hanno
“una dotazione iniziale di beni”, con cui partecipare
alla vita associata. Le risorse di cui i singoli, le fami-
glie dispongono sono allora soprattutto il risultato
della loro capacita e laboriosita.

Una nuova funzione dell'intervento pubblico
nell’economia, la stabilizzazione del ciclo economi-
co, si e affermata nel corso di questo secolo, insieme
con un piu rilevante obiettivo sociale, quello della
piena occupazione.

L'evento traumatico dal quale sono scaturite, sul
piano concreto e su quello teorico, queste nuove con-
cezioni e costituito dalla grande crisi del 1929.

In quasi tutti i maggiori paesi, il peso relativo del
bilancio pubblico non superava il 15 per cento del
reddito nazionale.

Gli squilibri del’'economia mondiale, in partico-
lare quellitra finanza e attivita produttiva, gia apparsi
nell'ultima fase debold standard, erano stati tempo-
raneamente repressi dal primo conflitto mondiale.
Riapparvero, quegli squilibri, con forza dirompente,
negli anni venti, portando alla crisi della fine del de-
cennio; provocarono in tutte le economie industriali
unaflessione senza precedenti dell'attivita produttiva
e dell’'occupazione.

La produzione cadde in alcuni sistemi di oltre un
terzo; schiere enormi di senza lavoro influirono pro-
fondamente sugli equilibri politici, con gli sviluppi
drammatici delle dittature.

Negli Stati Uniti la risposta politica assumeva la
forma delNew Deal, con un intervento diretto dello

delleconomia, una rivoluzione scientifica rispetto
alla dottrina prevalente per quasi due secoli. In essa
sono trattati in maniera nuova il ruolo della moneta e
deitassidiinteresse e le loro relazioni con gli investi-
menti, la crescita, I'occupazione. Questa dottrina sara
alla base della politica economica dei decenni a veni-
re in tutti i grandi paesi industriali.

Nel difficile contesto macroeconomico, l'atten-
zione prevalente e posta alla regolazione della do-
manda aggregata. Tuttavia I'analisi prevedeva la ne-
cessita di assicurare un’offerta adeguata di beni
pubbliciin grado di sospingere la crescita dell’econo-
mia nel lungo periodo. La politica di spesa pubblica
di Keynes riguardava invero soprattutto le infrastrut-
ture e il rafforzamento della capacita produttiva del
settore privato.

Solo nel corso del tempo diviene piu chiaro che
l'intervento pubblico deve porre le condizioni per as-
sicurare una crescita del reddito in linea con quella
potenziale; obiettivo ultimo dell’azione dello Stato &

il pieno utilizzo delle risorse disponibili, la piena oc-
cupazione; questa accresce il benessere perla colletti-
vita nel suo insieme e per i singoli individui.

2. Lo Sato socialeele politiche di bilancio

Con le profonde trasformazioni sociali e politiche
sono emerse dalla fine del secolo scorso esigenze
nuove, in termini di sicurezza e di uguaglianza. L'in-
tervento pubblico ha offerto ai lavoratori, ai cittadini
protezione sotto forma di assistenza, assicurazione e
sicurezzasociale; haintrodotto nuovidiritti in presen-
za di particolari eventi e ha stabilito doveri di contri-
buzione.

Nell'assicurazione obbligatoria, nucleo principa-
le del moderno Stato sociale, al vincolo dell'ugua-
glianza tra prestazioni e contributi non segue la corri-
spondenza tra le somme versate e quelle ricevute dai
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singoli; si perseguel’obiettivo di avvantaggiare le ca- E stata, gradualmente, realizzata una tutela pen-
tegorie piu deboli. sionistica per tutti i lavoratori, autonomi e dipendenti;
o _ _ _ _ . sono state migliorate le prestazioni assicurate; sono
I'primi schemi obbligatori furono introdotti in  gtatj ampliatii trattamenti di disoccupazione ed & stata
Germania allafine del secolo scorso. Dal secondo do- g;jtyita una indennita per coloro che si trovano tem-
poguerra, nei sistemi assicurativi di molti paesi  poraneamente in eccedenzarispetto alle esigenze del-
dell'Europa continentale il collegamento tra presta- | jmprese. Viene esteso I'aiuto in favore dei cittadini
zioni e contributi si fece piu labile: furono introdotti i, condizioni di bisogno: dal 1969 & stata introdotta

livelli minimi di prestazione; le pensioni furono col- |5 pensione sociale; sono stati migliorati i trattamenti
legate con I'entita delle retribuzioni in luogo dei con- 4 invalidita civile.

tributi versati; vennero abbandonati sistemi a capita- o . )

lizzazione per avvalersi di sistemi a ripartizione. Nel comparto sanitario la copertura e stata assicu-
rata a strati sempre pit ampi di popolazione; dai primi

In molti casi gli schemi assicurativi hanno finito  anni ottanta i servizi sanitari coprono l'intera colletti-

per nascondere elementi di assistenza: sono state ero-vita.

gate prestazioni ditipo previdenziale in favore di sog-

getti che avrebbero invece dovuto beneficiare di in-

terventifinanziati conil ricorso allafiscalita generale.

Il sistema di protezione sociale ha raggiunto in
Italia livelli di copertura che hanno consentito di far
fronte a bisogni antichi delle classi pit umili e di ri-

Parallelamente all'assicurazione obbligatoria, in Muovere sacche dipoverta, di miseria, diinsufficien-
molti paesi si sono sviluppati interventi assistenziali te assistenza agli anziani, in particolare in un contesto

diretti a sostenere i cittadini che versano in condizioni di indebolimento dei vincoli familiari. Non sono
di disagio economico. mancati tuttavia inefficienze organizzative e usi non

ben mirati, talora impropri, dei trattamenti previden-
Con la sicurezza sociale, concetto elaborato in ziali. Si affacciano oggi nuove poverta.
Gran Bretagna negli anni quaranta, si sono introdotti
schemi di protezione caratterizzati da una copertura
minima estesa a tutta la cittadinanza, da prestazioni Il New Deal forni una prima spinta allespansione

uniformi e non collegate con la partecipazione al fi-  ge|rintervento statale, favorendo la ripresa dellatti-
nanziamento da parte dei beneficiari. vita produttiva a livello internazionale. La spesa pub-
blica subi un ulteriore innalzamento con il secondo

Nel welfare state maturo la protezione ha pro- . .
conflitto mondiale.

gressivamente perso il carattere di aiuto per assumere
guello di diritto. L'assistenza pubblica si é affiancata Le dimensioni del bilancio pubblico si ampliaro-
alle tradizionali forme private. Le famiglie, il volon-  no ancora nel dopoguerra; le esigenze connesse con
tariato, il settore “privato sociale” hanno contribuito la ricostruzione si sommavano con quelle della pro-
a soddisfare parte dei bisogni delle categorie piu de- gressiva realizzazione delle istituzioni sociali di base
boli. e diimportantiinfrastrutture; I'espansione della spesa
o ) o ) pubblica si associava, in questa fase, a tassi di svilup-
~ La nostra Costituzione recita: “Ogni cittadino 4 de| reddito e dell'occupazione elevati, in presenza
inabile al lavoro e sprovvisto di mezzi necessari per ; prezzi stabili. Nel 1960 nei paesi dellOCSE il rap-

v@ver’:s. ha dirit.tcl)‘ al mantenimento e all'assistenza so- g tra spesa pubblica e prodotto interno lordo si ag-
ciale™; inoltre: “I lavoratori hanno diritto che siano girava tra il 25 e il 30 per cento.

preveduti ed assicurati mezzi adeguati alle loro esi-

genze di vita in caso di infortunio, malattia, invalidita Nell'agosto del 1971 'ammontare delle riserve in
e vecchiaia, disoccupazione involontaria”. dollari detenute dalle banche centrali rappresentava

un multiplo del valore dell'oro posseduto dalla Riser-
L’innalzamento del grado di copertura offertodal va Federale; veniva spezzato il legame tra il dollaro
sistema di protezione sociale nel corso degli ultimi e I'oro. Il contesto economico mutava rapidamente.
decenni é stato notevole. La moneta diveniva puramente fiduciaria anche a li-
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vello internazionale. Le spinte salaridi, I'aumento
dei prezzi delle materie prime e la crisi petrolifera
conducevano a forti rialzi dell'inflazione. Le politi-

che di bilancio assumevano un orientamento espansi-

vo, nel tentativo di attenuare i riflessi negativi
sull’economia prodotti dai fattori interni e internazio-
nali. La dinamica della spesa pubblica accelerava; i
disavanzisiampliavano; siaccumulavano consistenti
ammontari di debito pubblico. In Italia gli squilibri
erano piu accentuati rispetto alla maggior parte dei
paesi industriali.

L’incidenza sul prodotto interno dei trasferimenti
alle famiglie si innalzava, per I'Europa nel suo com-
plesso, dal 12 per cento nel 1970 al 16 nel 1980. Si
ampliavano anche i trasferimenti alle imprese. Il peso
della spesa pubblica sul reddito raggiungeva il 46 per
cento.

Gli sviluppi macroeconomici avversi, la gravita

dei problemi sociali, la crescente pressione esercitata

sulla spesa pubblica spingevano l'intervento dello
Stato oltre il limite compatibile con uno sviluppo
dell’economia in condizioni di stabilita.

Si privilegiava il sostegno alla domanda attraver-
so 'aumento della spesa sociale. Si producevano ef-
fetti di spiazzamento dell'attivita privata; si riduceva
I'efficienza del sistema economico; la crescita rallen-
tava. L’accumularsi dei debiti pubblici condizionava
la capacita di risparmio dell’economia, accentuava i
rischi di instabilita finanziaria.

Nei primi anni ottanta il necessario orientamento
restrittivo seguito dalle politiche monetarie portava a
forti rialzi dei tassi di interesse, nominali e reali, con
ulteriori riflessi negativi sull’attivita di investimento.

Iniziava un ripensamento delle politiche di bilan-
cio; in molti paesi europei veniva conseguito, alla fine
del decennio, un sostanziale riequilibrio dei conti
pubblici; questo veniva, tuttavia, huovamente com-
promesso, nei primi anni novanta, dal forte rallenta-
mento della congiuntura e in Germania dai costi della
riunificazione.

La necessita di garantire condizioni economiche
equilibrate diveniva piu stringente per la realizzazio-
ne dell’Unione economica e monetaria. Venivano sta-
biliti vincoli stringenti per i disavanzi di bilancio e per

il livello del debito. Successivamente, con il Patto di
stabilita e crescita, veniva richiesto che i bilanci pub-
blici fossero rapidamente ricondotti in prossimita del
pareggio o in avanzo.

In Italia la politica monetaria assumeva dalla me-
ta del 1994 un indirizzo fermamente restrittivo, volto
ad abbattere I'inflazione e a riacquisire la credibilita
monetaria. Dal 1995, sono stati compiuti progressi
notevoli sul fronte dei disavanzi pubblici, del debito
estero e della stabilita del cambio e dei prezzi.

Il raggiungimento di un equilibrio nei saldi di bi-
lancio contribuisce efficacemente alla stabilita mone-
taria e finanziaria. Effetti negativi sulla competitivita
dell’economia, sull'attivita produttiva e sull'occupa-
zione discendono tuttavia dal livello, comparativa-
mente elevato, del carico fiscale che grava sul lavoro
e sulle imprese.

Unariduzione strutturale del tasso di crescita del-
la spesa pubblicarichiede nel medio termine unripen-
samento dello Stato sociale, che ne costituisce lacom-
ponente pil rilevante e in piu rapida espansione.

Il nostro sistema di interventi sociali venne impo-
stato negli anni cinquanta e sessanta; alla base vi era
un’ipotesi di sviluppo sostenuto dell’economia anche
peridecenniavenire. Oltre che su una crescita eleva-
ta dell’attivita produttiva, gli interventi contavano su
una popolazione in crescita con una struttura demo-
grafica “normale” e su una pressoché piena occupa-
zione per le generazioni in eta lavorativa.

Lo scenario in cui ilwelfare state si trova oggi a
operare é radicalmente mutato. La crescita dell’'eco-
nomia ha subito un ridimensionamento; la popolazio-
ne e 'occupazione ristagnano.

Ogagioccorre difendere lo Stato sociale, la sua ca-
pacita di far fronte alla copertura dei rischi e al soddi-
sfacimento dei bisogni, di questa e della futura gene
razione; occorrono, in una prospettiva di medio
termine, riforme che limitino le risorse impiegate e
concentrino gliinterventi sulle situazioni dimaggiore
bisogno.

Il riconoscimento di prestazioni che garantiscano
una vita dignitosa a tutti i cittadini € un dettato della
nostra Costituzione; € un elemento di civilta; non puo
essere abbandonato.
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3. Il diritto al lavoro La disoccupazione é fonte di esclusione sociale e
di disuguaglianza; impedisce I'esercizio del diritto-
dovere di ogni cittadino di contribuire alla formazio-

La Repubblicaitalianaé fondata sul lavoro. ne di ricchezza della collettivita; comporta livelli di

, - : rotezione sociale minori.
L'aver posto il lavoro a base del nostro ordina- P

mento caratterizza il concetto di democrazia accolto La persistenza, da lunga data, di un elevato tasso
dalla Costituzione; accanto al profilo soltanto “for- didisoccupazione involontaria e di unalimitata parte-
male”, si apre a un’accezione “sostanziale”, pitt am- cipazione della popolazione in eta lavorativa alle for-
pia, che si estende ai campi economico e sociale. Da ze dilavororivela la presenza e I'agire di meccanismi
una visione di societa, di corpo politico concepito co- nhormativi e istituzionali e di condizioni nel nostro si-
me semplice somma di individui si muove verso un stemaeconomico che allontanano dall’obiettivo della

modello nel quale la costituzione in Stato permette e piena occupazione.

postula il perseguimento di finalita e obiettivi supe- Non & questa la sede per entrare nel dibattito sulle
nort. cause dell’elevata disoccupazione in Italia e su quelle
L'affermazione che la Repubblica & fondata sul del bas_so livello d| occup_azione, cioé del Iimitato nu-
lavoro deve allora essere assunta a criterio interpreta- Mero di occupati in relazione alla popolazione e alla
tivo delle norme che tale ordinamento compongono Sua@ Composizione per eta.
ea principio informatore dell’attivita dei pubblici po- Il rapporto tra occupati e popolazione in eta di la-
terl. voro € pari al 74 per cento negli Stati Uniti, al 59 in
Francia, al 64 in Germania e al 50 in Italia. Il rapporto
scende al 40 per cento nel Mezzogiorno; molte perso-
ne, specialmente di sesso femminile e nelle regioni
A fondamento della potesta statale viene posta meridionali, sono scoraggiate dall’entrare nel merca-
l'autoritd di coloro che vi rimangono assoggettati. to del lavoro.
Viene accolta una istanza che attribuisce valore asso-
luto alla persona.

La Costituzione stabilisce che “la sovranita ap-
partiene al popolo”.

Il segmento della popolazione attiva dove la de-
bolezza del mercato del lavoro si manifesta in tutta la

Il concetto di sovranita popolare denota il chiaro sua drammaticita € quello giovanile. Il tasso di disoc-
intento, sempre attuale, di porre 'uomo, il suo valore, cupazione per i giovani da 15 a 24 anni sale nel Mez-
al centro dell'intero sistema. Si assegna all'individuo zogiorno sopra il 50 per cento. Un giovane tra 25 e 29
dignita sociale: debbono essere riconosciuti e rispet- anni che ricerchi una prima occupazione rimane in
tati la sua persona e il diritto a essere messo nelle con- questa condizione in media per circa 4 anni.

dizioni piu idonee a esplicare le proprie attitudini. La E un grave danno per lefficienza complessiva

dignita dell'individuo, lasualibertavengono collega-  ye|reconomia per la societa, per la democrazia.

te con il diritto al lavoro. _ _
In passato il settore pubblico ha fortemente con-

L’'uguaglianza sostanziale viene violata dalla tribuito ad assorbire nuovi occupati, ma ha da tempo
mancanza di lavoro. La piena attuazione della forma raggiunto livelli di saturazione. La nuova occupa-
di Stato configurata dai Costituenti richiede che ven- zijone deve necessariamente derivare da una forte
gano almeno poste le condizioni di base che permetta- vitalita dell’attivita produttiva privata; da una sua ri-
no di giungere a una piena realizzazione del diritto al presa prolungata e sostenuta. Sono necessarie a tal fi-
lavoro. ne condizioni e prospettive di profittabilita per le im-

Soltanto lo svolgimento di un’attivita che concor-  Pr€Se:

ra al progresso materiale e spirituale del Paese con- Fondamentale é la competitivita: per le imprese
sente all'individuo di esprimere la propria personalita delle regioni dove grave é la disoccupazione rispetto
e, nel contempo, di partecipare con piena dignita alla alla parte piu sviluppata del Paese; per il sistema na-
vita democratica della Nazione. zionale in relazione a quelli degli altri paesi. Dalla
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competitivita dipendono in misura cruciale, in un
contesto di economie aperte alla concorrenza, il livel-
lo di attivita e quindi 'occupazione.

La competitivita & connessain primo luogo coniil
costo del lavoro, nelle sue componenti di reddito per
i prestatori d’opera e di imposizione fiscale e contri-
butiva. Dipende dalla capacita di tale costo e della sua
struttura di adattarsi alle esigenze e alla produttivita
dell’azienda, alla congiuntura generale e settoriale.

Sui costidi produzione incidono anche la disponi-
bilita e I'efficienza dei servizi pubblici, la presenza di
adeguate infrastrutture.

Rileva in definitiva, nei confronti dell’economia
internazionale, la competitivita del sistema Paese nel
suo complesso.

E indispensabile che le condizioni favorevoli da
porre a base dello sviluppo della produzione siinseri-
scano in un contesto di stabilita sociale, politica e isti-
tuzionale.

L'intrapresa di nuove attivita richiede prospettive
certe per un arco di tempo sufficientemente lungo; oc-
corre che 'andamento dei costi, I'evoluzione del cari-
co fiscale, la dotazione di infrastrutture e di servizi
pubblici vengano percepiti in progressivo migliora-
mento.

Nell'attuale contesto, raggiunto I'importante tra-
guardo della stabilita monetaria, occorre un conteni-
mento strutturale della spesa pubblica corrente che
consenta, da un lato, di realizzare, in una prospettiva
di medio termine, una graduale riduzione del carico
fiscale che grava sul sistema economico; dall’altro, di
ridare spazio agli investimenti pubblici, fortemente
ridottisi in rapporto al prodotto rispetto ai primi anni
novanta.

Lo sviluppo non pud essere basato unicamente
sulla realizzazione di nuove infrastrutture; malaloro
carenza in rapporto ai sistemi con i quali siamo in
competizione incide negativamente sulla produttivi-
ta, soprattutto nelle aree meridionali del Paese, e
quindi sulla capacita di competere.

La carenza di condizioni di competitivita si mani-
festa nellarilevanza del fenomeno del “lavoro grigio”
che spesso mortifica il lavoratore; in casi piu gravi, i
giovani sono spintiverso attivitaillegali, che compor-

tano danni per I'economia, situazioni di degrado so-
ciale.

Nel corpo politico lo Stato & strumento volto a
perseguire finalita di ordine generale, a creare il bene
comune dal quale far discendere quello della societa
civile. Esso sifonda sullphilia dei classici, sull’ami-
cizia civile, sul concetto di piena cittadinanza. Il bene
pubblico, l'interesse generale non puo essere soltanto
il risultato della aggregazione e della composizione
degli interessi individuali.

Lo sviluppo dell’economia € condizione impre-
scindibile per la giustizia sociale, per assicurare la
piena partecipazione dei cittadini alla vita della col-
lettivita.

La forma principale di disuguaglianza e di esclu-
sione sta oggi nella mancata partecipazione alla vita
produttiva. Nell'attuale contesto economico naziona-
le e internazionale I'obiettivo di un piu elevato livello
di occupazione passa attraverso una maggiore com-
petitivita del sistema produttivo e dell’economia nel
suo complesso.

La lunga azione di politica monetaria ha permes-
so, dalla meta del 1995, di controllare e di piegare poi
in basso le aspettative inflazionistiche. E stato pro-
gressivamente ridotto e in seguito annullato il debito
estero accumulato nel corso degli anni ottanta e no-
vanta, causa prima di debolezza della moneta.

Nell'ultimo biennio I'azione di riduzione dei sal-
di di bilancio, il freno alla crescita del debito pubbli-
co, il rientro, dopo un sostanziale rafforzamento del
cambio, della nostra moneta negli Accordi europei,
hanno permesso di consolidare, a livelli estremamen
te contenuti, il tasso di inflazione.

Il riconquistato equilibrio economico e monetario
permette di affrontare con fiducia un futuro economi-
co di maggiore crescita; per essa esistono risorse at-
tuali e potenziali.

L'ampio avanzo dei conti con l'estero, per la parte
commerciale e corrente, rivela I'esistenza di un am-
montare di risparmio privato che eccede le necessita
di copertura del disavanzo pubblico e il volume degli
investimenti. La nostra economia esporta ogni anno
un flusso di risparmio dell’ordine del 3 per cento del
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reddito nazionale. Taleammontaretradottoininvesti-
menti produttivi al’interno aumenterebbe il livello
del reddito e quello dell’'occupazione. Il volume di ri-

sparmio siaccrescerebbe ulteriormente con un piu so-

stenuto sviluppo dell’economia.

Le disponibilita finanziarie di imprese e famiglie
si dirigono in misura piu ampia del passato verso im-
pieghi all’estero. Sitratta in parte di fenomenifisiolo-
gici di una economia sviluppata e aperta agli scambi

luppo regionale e settoriale. La realizzazione del po-
tenziale di crescita del Mezzogiorno ritorna a
vantaggio di tutta I'economia e della societa nazio-
nale.

La difesa del risparmio & solennemente sancita
dalla Costituzione.

Deve essere vista non soltanto sotto I'aspetto fon-

internazionali. Laconcorrenza, inrelazione oraanche damentale del riferimento al benessere dei singoli e
allamoneta unica europea, sifara pit aspra. Cresconodelle famiglie, proprietari di risparmio accumulato,

sensibilmente gli investimenti produttivi di imprese
italiane all’estero, ma non a sufficienza quelli all'in-
terno; rimangono su livelli limitati gli investimenti
diretti di capitale estero.

I non pieno utilizzo nelleconomia nazionale del
risparmio disponibile rivela, in parallelo con 'insod-
disfacente livello dell’occupazione, la necessita di
sforzi coordinati per accrescere la competitivita del
sistema ltalia.

La politica economica e le parti sociali hanno il
compito di creare le condizioni per un pit ampio uti-
lizzo del risparmio nazionale nella nostra economia,
ai fini dello sviluppo del reddito e dell’'occupazione.

Le politiche debbono darsi carico di adeguate mo-
dalita di risposta alle diversita sostanziali nello svi-
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ma anche sotto I'aspetto macroeconomico.

Sulle azioni da compiere, da parte di tuttii sogget-
ti della politica economica, esiste, ai fini di un pieno
utilizzo delle risorse e delle potenzialita disponibili,
pur tra legittime differenziazioni e articolazioni di
opinioni, un consolidato consenso.

Il benessere economico, I'occupazione sono in
definitiva funzionali e strumentali al valore della so-
cieta e della persona.

La nostra Carta costituzionale, ispirandosi a tali
valori, ci ordina di inverarli, di servirli anche attra-
verso lacreazione del lavoro. Nelle attuali condizioni,
in un arco temporale appropriato, cio é possibile.

E compito alto della politica trasformare le poten-
zialita in attualita.
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Popolazione e dinamica economica

Intervento di Antonio Fazio, Governatore della Banca d'ltalia
Universita Cattolica del Sacro Cuore

Milano, 16 gennaio 1999

Magnifico Rettore, lllustri Docenti, Autorita, La regolazione della base monetaria condiziona
Signore, Signori, investimenti e consumi attraverso il moltiplicatore
) o ) del credito, I'operare dei mercati finanziari e il livello

unalaureain Statistica, la scienza che secondo la dei tassi d'interesse. La domanda globale risponde

definizionechenee stata data allafine del XVisecolo  ggjiimpulsi provenienti dal bilancio pubblico. Le im-

si occupa della “descrizione delle qualita che caratte- portazioni dipendono essenzialmente dalla domanda
rizzano e degli elementi che compongono uno Stato”, interna; le esportazioni dalla domanda internazionale
mi onora profondamente; anche perché questa Vostra g gajla competitivita. Particolare attenzione é riserva-

decisione coincide con i cinquant'anni della Facolta 5 gjIanalisi della dinamica del costo del lavoro, dei
per linsegnamento della disciplina presso 'Univer- - praz7j e dell'occupazione.

sita Cattolica del Sacro Cuore. .. o
La struttura recepira il nuovo contesto istituzio-

| miei interessi di ricerca in venti anni di perma-  nhale della politica monetaria unica attuata dal Sistema
nenza presso il Servizio Studi della Banca d’ltalia si €uropeo di banche centrali.
sono, di neceSSité, estesi a vari aspetti dell’analisi Alla fine deg“ anni sessanta il modello fu utiliz-

economica e della metodologia statistica. zato per regolare I'emissione dei titoli pubblici, per
prevedere 'andamento del credito all’economia, per

Dedicammo un gran forzo negli anni n - . '
edicammo un grande sforzo negli anni sessanta definire i flussi di espansione della base monetaria.

e settanta alla costruzione di un modello dell’econo-
mia italiana che potesse chiarire, logicamentee quan- ~ Essoforni, nel 1974, lo schema analitico e quanti-
titativamente, il legame tra variabili monetarie e fi- tativo per la politica di stabilizzazione concordata con
nanziarie e andamento dell’economia reale; notevole il Fondo monetariointernazionale, volta afronteggia-
fu 'impegno per la costruzione delle serie storiche € gli effetti devastanti della prima crisi petrolifera.
dei dati. Seguendo le indicazioni di Carli, il modello  Venne ancora utilizzato per la stabilizzazione del
doveva essere in grado di fornire risposte operative 1977, definita con il Fondo monetario e con la Comu-
per la politica monetaria ai fini della stabilizzazione nNita europea.

del ciclo e del finanziamento degli investimenti. In entrambi i casi le drastiche restrizioni creditizie
e di bilancio arrestarono la caduta del cambio, evita-
rono l'iperinflazione e il crollo del sistema finanzia-
rio; nel 1977 vennero apportate correzioniimportanti
ai meccanismi di indicizzazione dei redditi e ai conti
pubbilici.

Tra i componenti del gruppo di ricerca che rasse-
gno i primi risultati nel maggio del 1964, ricordo
Guido Rey, Antonio Finocchiaro, Renato De Mattia.
In seguito il gruppo venne coordinato da Francesco
Masera; fu consulente Modigliani; fu coinvolto nei

lavori un ampio numero di economisti della Banca. L'inflazione e il cambio furono ricondottiin am-
bedue le esperienze a valori accettabili. Ai successiin

Il modello econometrico ha una struttura di tipo  termini di bilancia dei pagamenti, di cambio e di prez-
keynesiano. Costantemente aggiornato dal Servizio zi non segui un’azione riformatrice. La deriva della
Studi, viene utilizzato a fini previsivi e per lasimula-  nostra economia procedeva lentamente, ma inesora-
zione di interventi di politica monetaria e di bilancio.  bilmente; riprendeva I'espansione del bilancio e del
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debito pubblico. In assenza di interventi incisivi, ne
discendevano nuovi problemi e nuove crisi nel corso
degli anni ottanta.

Dal mutare degli elementi di fondo, spesso non
adeguatamente considerati nel breve termine a causa
della limitata varianza, scaturisce la necessita del
continuo arricchimento analitico del modello, al fine
di garantirne costantemente l'aderenza alle nuove
condizioni e di meglio comprendere i fattori che nel
lungo periodo regolano I'evoluzione e gli equilibri
dell’economia.

Un aspetto, fondamentale, della struttura di ogni
sistema economico é costituito dal movimento e dalla
composizione della popolazione. Si tratta per me an-
che di interessi di ricerca giovanili, mai completa-

mente abbandonati. Nella tesi di laurea, discussa a

Roma nel 1960 con il professor Galeotti, tentavo
un’analisi delle connessioni tra dinamica della popo-
lazione italiana e sviluppo economico e sociale a li-
vello regionale.

La demografia vanta nella scuola italiana una
grande tradizione; mi piace ricordare Niceforo, Mor-
tara, Livi, Galeotti. Della materia ha profonda cono-
scenza Occhiuto, Direttore Generale Onorario della
Banca. La disciplina e curata oggi da studiosi di gran-
de valore. L'attenzione, sistematica, a tale materia
puo e deve ricevere nuovo impulso, al fine soprattutto
di meglio individuarne i legami con la crescita
dell’economia e con I'occupazione.

1. Popolazione e dinamica dell’economia

L’'uomo, la sua abilita e intelligenza costituiscono
il primario e, nel lungo termine, unico fattore di pro-
duzione. Tutto cio che siproduce e dovuto alla capaci-
ta degli uomini di prevedere, progettare, realizzare. E
guesta la visione degli economisti classici, Smith, Ri-
cardo, Marx. La stessa che ritorna in Sraffa, ma anche
in Leontief, Harrod e Domar, Solow.

Nei modelli neoclassici la produzione trova un li-
mite nellammontare di capitale fisico. Nelle odierne
economie la rendita della terra e degli altri fattori na-
turali non & determinante. Lo stesso capitale fisico e
a sua volta frutto di attivita produttive; fattori scarsi
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vengono rimpiazzati nel corso del tempo, allorché il
loro prezzo sale eccessivamente.

Nel breve periodo l'attivazione del sistema pro-
duttivo dipende dalla domanda effettiva, a sua volta
influenzata in misura determinante dalle aspettative.
Cio rileva enormemente ai fini pratici, in particolare
nei sistemi economici dove e sviluppatal'intermedia-
zione finanziaria.

La politica economica e quella monetaria, sotto il
vincolo della stabilita, insieme con il corretto operare
delle forze di mercato, devono spingere il sistema
verso il pieno utilizzo delle risorse disponibili.

L'uomo e il destinatario ultimo della produzione.
Nel lungo termine vale la legge di Say: I'offerta crea
la propria domanda.

E compito della politica creare le condizioni che
favoriscono gli investimenti e il risparmio, innalzano
la capacita potenziale del sistema economico.

E investimento, oltre I'attivita di ricerca, cio che
accresceillivello diistruzione, lacompetenza profes-
sionale dei prestatori d'opera, la capacita diinnovare.

Il valore dellistruzione e della formazione pro-
fessionale viene esaltato dall’allungamento della spe-
ranza di vita all’'eta giovanile. E un concetto che pud
essere postoinluce partendo dallateoria del potenzia-
le di vita di una popolazione, enunciata da Hersch.

L’offerta di risparmio dipende crucialmente dal
tasso di sviluppo della popolazione, dalla sua compo-
sizione per eta, dalla speranza di vita. E la lezione, da
ultimo nella sua forma piu compiuta, della teoria del
ciclo vitale.

Il ristagno o addirittura la diminuzione della po-
polazione, I'invecchiamento demografico frenano il
risparmio, la capacita di innovazione, I'investimento.

Riprendendo un’immagine di Sauvy, il movi-
mento della popolazione é analogo a quello della lan-
cettapiccoladell’orologio: € lento, impercettibile, ma
e quello che in definitiva piu conta.

2. L’evoluzione demografica in atto

La popolazione mondiale € stata caratterizzata,
nei trascorsi decenni, da un processo di invecchia-
mento, piu marcato nei paesi industriali.
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Nell’'Unione europ@dallametidegi anni ottan- Fig. 3
taall'inizio dd 19% laquotadi persom di 65 o piul Struttur a della popolaziore per eta al 2020
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(figg. 1-3). InGiapporel'indic ecostituib dd rappor-
totralapopolazio® con 65 opit ann equellatral5
e64aumenterebddd 172 per cenbdd 1990 al 32,3
dd 201Q quello degl Stati Uniti varieadi pocq dal
189 a 192 pe cento.
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Fig. 2
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A spiegare I'aumenb dd pe® relativo della po-
polaziore anziara concorrom I'allungamenb della
vitameda e, soprattuttolaflessiore della natalita.

Trail 1950-% eil 1990-% lavitamedand mon-
do éaumentad da 45 a 62 ann per i maschj da48 a
66 ann pe le femmire (tav. 1).

Lacresciadellavitamedahacaratterizzatgseb-
bere con differenk intensita tutti i paesindustriali.
In Giappore lavita attes allanascit per i masch é
stimata con riferimenib a period 1990-95in 76,4
anni quelladelle femmirein 82,5 Negli Stati Uniti
la vita meda de masch ha raggiunb i 725 anni,
guelladelle femminei 793 anni.

Inltalia, trail 1950-%eil 1997 il numepdi anni
di vitaatte® allanascif & aumentat da64,3 a74,9
peri mascheda678a813 pe lefemmine.

Il tas® di fecondititotaledellapopolazioemon-
diale éin sensibié riduziore (tav. 2). Secon® stime
del’lONU, dd 1950-% a 1990-% il numep medio
di figli per donrand monc é passat da5 apoa piu
di 3; laflessiore hacaratterizzai anclei paesinvia
di sviluppa da6,1a3,5. InEuropanello stess perio-
do, il numep medb di figli per donmasi eridotto da
2,5% al,58.

In Italia l'indice di fecondita in forte riduzione
sin dalla fine degi ann settantarisultava nd 1995
paii al1,18 vi influisce ancte'aumenb dell’etame-
diaa momenb dd primo parta Nonostargil lieve
incremend intervenub nd biennb successivpfino
al,23 nd 1997 I'ltaliaresttrai paes dell’'Unione
europ@coni piu basstass di fecondita Laquotadi
giovani edi molto inferioreaquellachegarantisela
stazionariéddellapopolazionec’é un evidene vuo-
to nelle class giovanili fino a20 ann di eta.
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Tav. 1
Durata media della vita per sesso
Maschi Femmine
PAESI
1950-55 1990-95 2035-40 1950-55 1990-95 2035-40
Mondo ... 45,1 62,4 73,2 47,8 66,5 78,0
PVS .. 40,2 60,8 72,6 41,8 63,8 77,0
Giappone . ... 62,1 76,4 80,0 65,9 82,5 86,2
StatiUniti.......................... 66,2 72,5 78,1 72,0 79,3 83,8
Francia ........... ..., 63,7 73,0 78,3 69,5 80,8 84,8
Germania .............. i, 65,3 72,7 78,0 69,6 79,0 83,8
talia .............. i 64,3 74,2 79,9 67,8 80,6 85,7
RegnoUnito ....................... 66,7 73,6 78,5 71,8 78,7 83,5
Spagna . ... 61,6 74,6 79,0 66,3 80,5 84,5
Fonte: ONU, World Population Prospects, 1995.
Tav. 2 degli anziani di ricorrere al sostegno dei figli laddove

Numero medio di figli per donna

PAESI 1950-55 1990-95 2035-40
Mondo ............. 4,97 3,10 2,14
A 6,13 3,48 2,15
Giappone .......... 2,75 1,50 1,97
Stati Uniti........... 3,45 2,08 2,10
Francia ............ 2,73 1,74 2,10
Germania .......... 2,16 1,30 1,79
Italia ............... 2,32 1,27 1,76
Regno Unito ........ 2,18 1,81 2,10
Spagna ............ 2,57 1,23 1,72

Fonte: ONU, World Population Prospects, 1995.

Secondo un'indagine condotta in sede europea
molti fattori influenzano la decisione dilimitare il nu-
mero deifigli. | piu importanti risultano connessi con

i sistemi di protezione sociale sono piu generosi. An-
che se le decisioni riguardanti la fecondita hanno mo-
tivazioni complesse, solo in parte riconducibili a fat-
tori economici, I'importanza di questi ultimi non é
trascurabile.

Da questa indagine si deduce che nei principali
paesi europei il numero medio di figli per donna & in-
feriore a quello considerato ideale.

Inltalia, la differenzarisulterebbe paria quasi una
unita.
Rilevazioni condotte dall'lstat mostrano che an-

che il numero desiderato di figli, sebbene inferiore a
guello ritenuto ideale, supera il tasso di fecondita.

Esistono margini per una politica sociale volta ad
attenuare ladifferenzatrail numero desiderato e quel-
lo effettivo e a muovere verso valori piu equilibrati
della struttura per eta della popolazione.

Il saldo naturale della popolazione é negativo dal
1993. Negliannidal 1993 al 1997 il numero dei morti

I'incertezza delle prospettive economiche, con la ca- ha superato quello dei nati vivi di circa 100.000 unita.

renza di alloggi adeguati, con ['attivita lavorativa
esterna delle donne, coniil rischio di divorzio. A que-

La popolazione italiana ha continuato a registrare una
moderata crescita per effetto di un saldo migratorio

sti fattori puo aggiungersila minore esigenza da parte positivo.
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Tra il 1993 e il 1996 la differenza tra iscritti
dall’estero e cancellati per I'estero ha superato le
250.000 unita. Alla fine del 1996 risultavano iscritti
all'anagrafe circa 885.000 cittadini stranieri.

Secondo i dati del Ministero dell'Interno, anche
I'aggregato, piu ampio, costituito da coloro che pos-

siedono un permesso disoggiorno é sensibilmente au-

mentato. Alla fine del 1996 il numero di permessi su-
perava le 985.000 unita, con una crescita del 52 per
cento rispetto al dicembre del 1991.

La presenza stranieratende ad assumere carattere

di maggiore stabilita. Il rapporto tra maschi e femmi-
ne é passato dall’1,505 del 1991 all'1,116 del 1995.
Sono aumentate la quota dei coniugati e quella di co-
loro che dichiarano minori a carico. L'eta media della

popolazione straniera & bassa; due persone su tre han

no un’eta compresa trai 18 e i 39 anni.

3. Rifless sul bilancio pubblico

Nei principali paesi europei la spesa pubblica ri-
feribile direttamente ai cittadini presenta, in funzione
dell'eta, un profilo prima decrescente e poi fortemen-
te crescente. Per le classi piu giovani essa € principal-
mente connessa con l'istruzione; per quelle pit anzia-
ne con i servizi sanitari e con le pensioni. Al di sotto
dei 20 anni di eta questa spesa é dell'ordine del 30 per
cento del prodotto interno lordo pro capite; nelle clas-
sioltre i 65 anni essa siaggiraintorno all’80 per cento.

In un sistema a ripartizione il pagamento delle
pensioni deve essere assicurato dai contributi versati
dai lavoratori. L'invecchiamento della popolazione
aggrava I'onere a carico degli occupati.

Le previsioni riferite al regime precedente la ri-
forma del 1993 mostravano l'insostenibilita della di-
namica della spesa per pensioni. Le riforme degli ulti-
mi anni rappresentano un notevole passo in avanti
verso il riequilibrio dei conti pubblici, anche se il pro-
cesso di riforma del sistema pensionistico italiano,
alla luce dei prevedibili sviluppi demografici ed eco-
nomici, non puo ritenersi compiuto.

L’incidenza sul prodotto interno lordo della spesa
per pensioni e rendite ha raggiunto il 16,0 per cento
nel 1997. Secondo le previsioni della Ragioneria ge-

nerale dello Stato, che tengono conto dei provvedi-
menti introdotti con la manovra di bilancio per il
1998, essa dovrebbe crescere ancora di 0,5 punti per-
centuali entro il 2010.

Tali proiezioniassumono che le pensionisianoin-
dicizzate soltanto alla dinamica dei prezzi; che i coef-
ficienti che collegano le pensioniliquidate alle contri-
buzioni siano adeguati ogni dieci anni sulla base della
evoluzione della vita media residua all’atto del pen-
sionamento.

| previstilivelli di spesaimplicano comunque, co-
me ho gia piu volte rilevato, un ulteriore incremento
delle aliquote contributive, ovvero un maggiore ri-
corso alla fiscalita generale.

L’innalzamento della speranza di vita non richie-
‘de necessariamente schemi che vincolino rigidamen-
te le scelte dei lavoratori riguardo allimpegno lavo-
rativo e all’eta del pensionamento. Le preferenze
individuali sono eterogenee. Gli anziani possono de-
siderare di continuare a svolgere un ruolo attivo nella
societa. Una uscita graduale dal mercato del lavoro e
una flessibilita nella scelta dell’'eta di pensionamento
potrebbero conciliare le esigenze di risanamento del-
la finanza pubblica con le preferenze personali.

Regimi piu orientati alla flessibilita richiedono un
piu stretto legame tra le prestazioni erogate e la vita
residua. Sotto questo aspetto la riforma del 1995 va
nella giusta direzione.

4, La struttura dei consumi. Gli investimenti e
il risparmio

Le preferenze dei consumatori mutano con il va-
riare dell’eta.

Tendera a crescere la domanda di alcuni beni e
servizi, quali quelli connessi con la salute e quelli ri-
creativi e turistici. Anche la domanda di servizi per le
attivita domestiche e per I'assistenza tendera ad au-
mentare. Muteranno le caratteristiche desiderate per
le abitazioni e per il trasporto urbano.

La quota di spesa per beni durevoli di tipo tradi-
zionale sembradestinata invece aridursi a causa della
flessione del numero dei giovani, con effetti sulla pro-
duzione e sugli investimenti dell'industria.
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. _ o Tav. 3
Sruttura dei consumi familiari per eta
(migliaia di lire e valori percentuali)
. Spesa familiare
CLASSI DI ETA (a)
(anni) Beni durevoli Beni non durevoli Totale Beni durevoli Beni non durevoli Totale

finoa30 ......... ...l 5.623 25.607 31.230 18,0 82,0 100,0

3140 ... 3.502 31.964 35.466 9,9 90,1 100,0

41-50 . 3.242 35.182 38.424 8,4 91,6 100,0

51-65 ... 2.635 33.692 36.327 7,3 92,7 100,0

oltre65 .......... .. 798 22.720 23.518 3,4 96,6 100,0

Totale ............. ... 2.572 30.240 32.812 7,8 92,2 100,0

Fonte: Banca d'ltalia, Indagine sui bilanci delle famiglie nel 1995.
(a) Con riferimento al capofamiglia.

Secondo i risultati dell'indagine periodica della
Banca d’ltalia sui bilanci delle famiglie, il rapporto

Le motivazioni del risparmio sono complesse.
Inefficienze nel mercato dei capitali possono ostaco-

tra la spesa per beni durevoli e la spesa complessivalare il comportamento ottimizzante delle famiglie.
per consumi € pari al 18,0 per cento per le famiglie L'incertezza sulla durata della vita e sui redditi futuri,
con capofamiglia di eta inferiore a 30 anni; scende al daunlato, il desiderio dilasciare un’eredita alle gene-

3,4 per cento per le famiglie di ultrasessantacinquen-
ni (tav. 3).

Al rallentamento della domanda di prodotti
dell'industria, la cui espansione aveva caratterizzato
la nostra economia dal 1950 al 1980, si contrappon-
gono le possibilita di sviluppo connesse con le nuove
esigenze della popolazione e con la produzione di be-
ni adatti ai paesi di pit recente sviluppo.

Spetta agli imprenditori, all'iniziativa privata,
cogliere gli aspetti evolutivi nella composizione della
domanda globale; saper approntare i mezzi finanziari
e organizzativi per rispondere alle nuove esigenze.

A partire dalle ricerche di Friedman e di Modi-
gliani gli economisti concordano, in generale, sul fat-
to che le famiglie desiderano mantenere un profilo dei
consumi che si evolve regolarmente nel corso del
tempo.

Secondo la teoria del ciclo vitale i lavoratori ri-

sparmiano durante la vita attiva e successivamente

decumulano ricchezza. Con la minore crescita demo-
grafica, I'eta media della popolazione tende ad au-
mentare; il numero dei giovani a ridursi rispetto agli
anziani; la propensione al risparmio a diminuire.
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razioni a venire, dall'altro, sono pure fattori che con-
dizionano il profilo intertemporale dei consumi.

Elaborazioni effettuate sui dati delle indagini sui
bilanci delle famiglie negli anni ottanta indicano che
il ruolo giocato dai cambiamenti demografici é stato
finora modesto. Tuttavia la propensione al risparmio
ha mostrato una flessione di circa quattro punti per-
centuali nel corso del decennio.

Come ricordato, I'invecchiamento della popola-
zione e destinato ad accentuarsi. Gli effetti sul tasso
di risparmio potrebbero aumentare.

La flessione della fecondita, a parita di altre con-
dizioni, riduce il consumo familiare eincrementadil ri-
sparmio. Ma diminuisce I'incentivo al risparmio per
sostenere, in futuro, una famiglia di maggiori dimen-
sioni; si attenua anche il movente ereditario.

L'aumento della vita media tende invece ad ac-
crescere la propensione al risparmio; dovrebbe, an-
che, modificare le scelte individuali sull’'eta del pen-
sionamento.

5. Il capitale umano

L’'ammontare di capitale umano impiegabile nel
processo produttivo dipende dalla consistenza della
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popolazione in eta lavorativa, dal tasso di partecipa-
zione al mercato del lavoro, dalla capacita di contri-
buire alla produzione di beni e di servizi. Quest'ulti-
ma é correlata all'istruzione e all’esperienza nel
lavoro.

Anche se tra gli economisti non vi &€ unanimita di
opinione sulla metodologia da utilizzare per quantifi-
care 'ammontare di capitale umano di un paese, c'é
accordo pieno sulla rilevanza determinante di questa
variabile ai fini dello sviluppo.

E stato proposto di utilizzare come indice del ca-
pitale umano individuale il rapporto tra il reddito da
lavoro di un soggetto dotato di istruzione e di espe-
rienza lavorativa e professionale e il reddito da lavoro
percepibile da chi non ha istruzione né esperienza.

Una siffatta misura presenta vantaggi di semplici-
ta, anche se non é esente da limiti. Stime condotte sui
dati dell'indagine sui bilanci delle famiglie mostrano
come il capitale umano delle forze di lavoro italiane,
calcolato secondo il metodo enunciato, sia aumentato
di circa il 14 per cento tra il 1981 e il 1997 (fig. 4);
nello stesso periodo le forze di lavoro hanno registra-
to un ben pit modesto incremento, pari a circa il 4
per cento.

Fig. 4
Forze di lavoro e capitale umano
(indici: base 1981=100)
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Una parte non trascurabile della crescita della
produttivita intervenuta nel periodo é attribuibile al
miglioramento della qualita del fattore lavoro.

Vari elementiinducono aritenere che 'ammonta-
re di capitale umano per persona in eta lavorativa sia
inferiore in Italia rispetto ad altri paesi.

| tassi di partecipazione al mercato del lavoro so-
no bassi nel confronto con i principali paesiindustria-
li (tav. 4); per i giovani viene meno I'apprendimento
derivante dall’esercizio di un’attivita lavorativa.

Tav. 4
Tass di partecipazione
(valori percentuali - 1997)
Maschi Femmine
PAESI

15-64 anni | 55-64 anni | 15-64 anni | 55-64 anni
Giappone ... 85,4 85,1 59,7 49,5
Stati Uniti . . .. 84,2 (a) 67,6 70,7 (a) 50,9
Canada ..... 81,8 60,6 68,0 36,5
Francia (b) .. 74,5 42,3 60,3 31,3
Germania ... 79,3 54,6 61,4 33,0
Italia ........ 72,2 43,5 43,6 15,0
Regno Unito . 84,4 (a) 63,6 68,0 (a) 40,3
Spagna ..... 76,0 (a) 56,6 48,0 (a) 20,6

Fonte: OCSE, Employment Outlook, 1997.
(a) 16-64 anni. — (b) Dati relativi al 1996.

L’'Italia presenta un deficit grave di scolarizzazio-
ne in relazione alla sua collocazione internazionale.

Secondo i dati dell'ultimo Censimento, nel 1991
il 72 per cento degli italiani compresi nella fascia di
etatrai 25 e i 64 anni aveva conseguito al massimo
il diploma di scuola media inferiore; solo il 28 per
cento aveva completato un ciclo di istruzione secon-
daria superiore o universitaria, contro il 50 per cento
deifrancesi, I'82 per cento dei tedeschi e il 65 per cen-
to dei britannici (tav. 5).

Il capitale umano costituito dall'istruzione acqui-
sita nell’eta scolare viene negativamente influenzato
dal persistere di alti tassi di inoccupazione. Il rischio
di disoccupazione € particolarmente elevato tra i gio-
vani; secondo I'indagine sulle forze di lavoro relativa
al 1997, circa il 21 per cento dei giovani tra 25 e 29
anni in possesso di diploma o dilaurea era in cerca di
lavoro.

Con l'invecchiamento della popolazione, gli in-
vestimenti in istruzione dei giovani, per i quali mag-
giore e la possibilita diricezione a livello individuale,
perdono di importanza relativa.
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Tav. 5 il sistema produttivo e quello formativo; tra ricerca
Popolazionetra 25 e 64 anni per grado di istruzione scientifica e mondo produttivo.
(valori percentuali - 1991) Un livello diistruzione, elevato e diffuso, € essen-
Inferiore o ziale per la difesa e per la crescita dell'occupazione,
PAESI Naen | Seeonda | Superiore | Totale per la competitivita. Va garantita una qualita del ser-
(b) vizio che ci avvicini alle altre nazioni europee. Vanno
innalzate I'autonomia e la flessibilita organizzativa

degli istituti, la competizione all'interno del settore

Giappone (a) 30 48 22 100 pubblico e tra questo e il settore privato. Vanno assi-
Stati Uniti . ... 17 47 36 100 curate liberta di scelta, pari opportunita per tutti i me-
Canada ..... 24 36 40 100 ritevoli. Il basso livello dei tassi d’interesse suggeri-
Francia ..... 49 35 15 100 sce la possibilita di prestiti di lunga durata ai giovani
Germania ... 18 60 22 100 per contribuire alla copertura dei costi dello studio.
ltalia ........ 72 22 6 100

Parlamento e Governo si muovono con decisione
nella direzione dell'innalzamento della competitivita
dell'ltalia in questo campo.

Regno Unito . 35 49 16 100
Spagna ..... 78 12 10 100

Fonte: OCSE, Education at a Glance, 1993.
(a) Al 1988. — (b) Istruzione pre-elementare, elementare e secondaria inferiore.

6. L’immigrazione

Lacrescitadel potenzialedi vitadellapopolazio- | differenziali nei redditi pro capite e nell’evolu-

ne alunga la durata del ritorno dell'investimento in zione della popolazione stimolano le immigrazioni
istruzione. A parita di altri fattori e in particolare di  dai paesi in via di sviluppo. Le economie industriali
curva di mortalita, il capitale costituito dalle forze di  rappresentano un ambiente che attrae per la maggiore
lavoro tendera a ridursi sensibilmente nei prossimi prosperita.

decenni, essenzialmente a causa della contrazione del
numero di giovani. Secondo alcune valutazioni effet-
tuate nell’ambito del Servizio Studi, il capitale umano

I vuoti creati dal calo demografico costituiscono
un ulteriore elemento di richiamo.

diminuirebbe di circa il 30 per cento tra il 1997 e il In una visione che guardi al lungo termine, con
2050, nonostante il prevedibile aumento del livello politiche che regolino i flussi, controllandone gli
medio di istruzione. effetti talora degenerativi di breve periodo, I'immi-

grazione non deve essere valutata negativamente. Va

Nei prossimi anni, in sistemi sempre piu aperti, 1a  ye|ata I'accoglienza, favorita lintegrazione; vanno
capacita di competere si misurera piu chepel passato yarantiti il rispetto rigoroso della legalita e la sicu-
sul terreno della formazione di base, dell'istruzione rezza

secondaria e universitaria, della ricerca scientifica. _ _ o S _
In sistemi demografici nei quali diminuisce il nu-

Nei paesi maggiormente industrializzatiipostidi - mero dei giovani, I'ngresso di lavoratori stranieri
lavoro a basso livello di qualificazione rischiano di  pug essere visto come unaricchezza, per il contributo
subire un ulteriore, forte declino, anche per effetto che nuove forze, socialmente e professionalmente in-

dellautomazione. La concorrenza dei paesi emer- tegrate, possono in prospettiva apportare alla crescita
genti si intensifica, estendendosi progressivamente ai dell'economia.

prodotti con contenuto tecnologico piu elevato; quei
paesi si avvantaggiano di un costo del lavoro molto
basso.

E questa I'esperienza del sistema economico
degli Stati Uniti, dove pure la popolazione é piu gio-
vane rispetto ai paesi europei; esso si avvale proficua-

Per stimolare le specializzazioni di cui il mercato mente dell'inserimento di immigrati nel processo
del lavoro ha bisogno occorre rafforzare i legami tra produttivo.

28*



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 32, FEBBRAIO 1999

INTERVENTI

Sono indispensabili interventi inistruzione efor-
mazione. E necessario affrontare i problemi di coe-
sione sociale; ricercare un collegamento tra valori co-
muni, per creare un’identita largamente condivisa.
Poteri pubblici, entiterritoriali, associazioni di volon-
tari hanno un compito arduo nel breve periodo. Inuna
visione lungimirante possono dare un contributo al
benessere delle future generazioni.

Occorre uno sforzo di elaborazione culturale che
collochi questi problemi al centro dell’attenzione del-
la societa e della politica.

Magnifico Rettore, Illustri Docenti, Autorita,
Signore, Signori,

la ricerca nasce da desiderio dell’intelletto di
adeguarsi alla realta.

Con lo studio sistematico dei dati e delle informa-
zioni statistiche, guidati da modelli teorici relativi al
comportamento dei singoli e dei gruppi e con I'impie-
go di appropriate metodologie, si cerca di apprendere
le strutture intelligibili, e leggi interne, le riposte ar-
monie della vita economica e della societa.

Carli faceva uso dei risultati dei nostri studi sui
modelli a fini operativi. Gli studi furono incoraggiati
fortemente da Baffi. Ho collaborato con Ciampi, eco-
nomista e poi Capo del Servizio Studi; in seguito an-
cora con lui, a lungo, nella sua funzione di responsa-
bile della politica monetaria.

Unagrande tradizione diricerca € mantenuta viva
e proficua, nelle sempre nuove condizioniistituziona-
li, dal Servizio Studi della Banca d'ltalia. ll rigore del

La definizione analitica dei comportamenti del
corpo sociale deve partire da una profonda conoscen-
za dell’'oggetto di studio. L’attivita economica é una
manifestazione rilevante e pervasiva del comporta-
mento degli uomini nella societa; quest’ultimo inve-
ste molti altri aspetti che formano oggetto di altre di-
scipline. Non va dimenticato che si studia un corpo
vivo. La societa é formata da uomini dotati di liberta
e intelligenza; la loro condotta non puo essere com-
pletamente racchiusa in schemi necessariamente
semplificati.

I modelli econometrici descrivono spesso il fun-
zionamento della nostra economia in un’ottica che,
anche se di breve termine, é di grande rilevanza. Il
lungo termine ha proprie leggi, ma é anche una se-
guenzadi periodi brevi. In genere I'analisi della situa-
zione economica corrente presta poca attenzione ai
fenomeni demografici.

Ma il tempo € anche scandito, in misura determi-
nante, dalla lancetta piccola dell’orologio.

Alcuni problemi gravi che I'ltalia e molti paesi
dell’Europa dovranno affrontare nei prossimi lustri
sono riconducibili all'invecchiamento e al ripiega-
mento della popolazione; alla gestione di flussi diim-
migrazione che rimarranno, per legge economica, in-
tensi.

La fase di crescita dei decenni immediatamente
successivi alla seconda guerra mondiale é stata carat-
terizzata da uno sviluppo estremamente rapido della
domanda di beni industriali, che ha generato un au-
mento dell’'occupazione e della produttivita nel setto-
re secondario. Questa fase, cosi come gia quella pre-
cedente di espansione del settore primario, ha forse

ragionamento economico permea sempre piu a fondo raggiunto, in termini di domanda e di occupazione,

tutti i rami dell'attivita della Banca, dalla Vigilanza
sul sistema creditizio, alla Sorveglianza e alla operati-
vita dei mercati monetari, finanziari e valutari, all’at-
tivita di Gestione e di Controllo interno.

Il metodo di lavoro parte dall'osservazione dei
fatti, quindi dei dati, e su di essi costruisce modelli uti-
li per la comprensione dei comportamenti e dei feno-
meni.

Occorre saper individuare i limiti delle teorie e
dei modelli. Questi limiti discendono dalle semplifi-
cazioni contenute nelle ipotesi e nei lemmi di base.

una condizione di maturita.

lIrallentamento della crescitain Europa é connes-
S0 con la carente competitivita globale dei nostri si-
stemi, sulla quale piu volte mi sono soffermato, cui
corrisponde una elevata disoccupazione. Rallenta-
mento e incertezze nelle aree piu sviluppate del vec-
chio Continente sono riconducibili in misura rilevan-
te alla modesta dinamica della popolazione e al suo
invecchiamento.

La tendenza all’invecchiamento della popolazio-
ne é generalizzata in Europa.
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L’Italia e la Spagna, giudicando dall’andamento
degli ultimi decenni, sono ora nel pieno della crisi de-
mografica. In Giappone la riduzione delle nascite,
drastica, avviata nel primo dopoguerra, ha portato nei

La soluzione dei problemi posti dalla riduzione
del numero dei giovani, dall'invecchiamento della
popolazione, dall'inserimento degli immigrati,
dall’allungamento della vita lavorativa viene agevo-

decenni immediatamente successivi a un rapido ac- latadaunaripresa, vigorosa, del processo di sviluppo.

crescimento relativo della popolazione in eta da lavo-
ro; incombe ora pero il problema del’aumento del
numero degli anziani. Gli Stati Uniti sono un paese

tuttora relativamente giovane e in espansione; esso

attrae flussi di immigrati soprattutto dall’America
Latina.

L’allungamento della vita lavorativa pone proble-
mi che vanno affrontati con criteri di flessibilita, che
da un lato rispettino le preferenze individuali, dall’al-
tro permettano di valorizzare appieno i tesori di pro-
fessionalita e di esperienza accumulati negli anni da
coloro che lavorano e producono.

Va evitata la prospettiva di una societa in declino.
Dobbiamo investire sul futuro.

Tenuto conto del divario rispetto agli altri paesi
industriali, € necessario un aumento dell’efficienza
degli investimenti nell'istruzione, adeguandola alla
nuova situazione dell’economia. L'attivita imprendi-
toriale dovra maggiormente orientarsi verso il terzia-
rio. Dobbiamo guardare all’'immigrazione con spirito
costruttivo.
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La soluzione di questi problemi giova alla crescita.

* *x %

L’ltalia ha una grande tradizione negli studi della
popolazione. Occorre penetrare la stretta connessione
tra demografia e fenomeni fondamentali dell’econo-
mia.

Il processo di ricerca applicato al corpo sociale,
per estrarne le leggi economiche, non é differente da
guello impiegato in altre discipline scientifiche. Il
metodo permette di avanzare con rigore nella cono-
scenza e di giungere a conclusioni comunicabili e da
altri condivisibili.

Ma il punto di partenza e il percorso richiedono,
al fine di discernere cio che ¢ utile e fruttuoso e di
gustarlo, unadose di Sapienza: “daessa... sonovenuti
tutti i beni; nelle sue mani & una ricchezza incalco-
labile”.

Procediamo dunque nella ricerca, per il piacere
della conoscenza, nell’azione, per costruire il bene
comune.
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Economia mondiale e finanza nel 1999

Intervento di Antonio Fazio, Governatore della Banca d'ltalia

V Congresso AIAF - AIOTE -

ASSOBAT - ATIC - FOREX

Verona, 30 gennaio 1999

Lacaduta, nel 1997, dellemonetedei paesi asiati-
ci ha propagato nel corso dell’anno successivo i suoi
effetti all’economia mondiale; la crisi si € estesa alla
Russia e ad altri paesi dell’Est europeo e all America
Latina.

Lacrisiin Asia aveva fatto seguito alla forte dimi-
nuzione della domanda interna in Giappone. L’im-
provviso mutamento delle aspettative dava luogo a
rapidi deflussi di capitali, con perdite nei cambi che
superavano il 50 per cento in Corea e in Thailandia e
il 40 in Malesia e nelle Filippine. La moneta coreana

per poi apprezzarsi sensibilmente sul finire del 1998.
La borsa coreana ha riguadagnato nell’ultimo anno
guanto perso in quello precedente.

Anche in conseguenza dei deflussi di fondi
dall’Asia, alla caduta delle monete e delle borse asia-
tiche e dell’America Latina ha corrisposto specular-
mente un apprezzamento delle monete e delle borse
negli Stati Uniti e nellEuropa. L'indice Standard &
Poor’s, partendo da livelli elevati, € cresciuto nel
biennio 1997-98 del 60 per cento. Le borse europee
hanno registrato, in alcuni casi, un incremento piu

e quella thailandese hanno recuperato nel corso del ampio.

1998 la meta del deprezzamento. La rupia indonesia-

na ha perso la meta del suo valore nel 1997 e ancora

il 20 per cento, del valore iniziale, nel 1998.

Le economie dellAmerica Latina, che nel 1997
avevano resistito senza gravi danni all’'ondata di in-
stabilita proveniente dall’Asia, nel 1998, dopo la sva-
lutazione del rublo, sono state coinvolte nellacrisi. Le
monete del Brasile, del Messico, del Venezuela e del
Cile hanno subito notevoli pressioni al ribasso. L’at-
tacco speculativo della meta di questo mese di gen-
naio si é inizialmente concentrato sulla moneta brasi-
liana.

L’Argentina ha costantemente rispettato il rap-
porto di cambio fisso con il dollaro, in relazione
all'assetto istituzionale dato alla moneta. La Cina, do-

1. Lacris sudamericana

Tutti i maggiori paesi dell’America Latina hanno
ancorapresentato nel corso del 1998 disavanzi elevati
delle partite correnti. In Brasile il rapporto tra disa-
vanzo e prodotto interno lordo é stato del 4,2 per cen-
to, in crescita rispetto agli anni precedenti; analogo
andamento si riscontra in Messico, in Argentina, in
Cile;ilrapporto e statorispettivamente del 3,5, del 4,5
e del 6,8 per cento.

Il debito netto verso I'estero del Brasile in rappor-
to al prodotto é dell’ordine del 25 per cento. In Messi-
co, Venezuela e Cile il rapporto & prossimo al 40; in
Argentina al 30. | debiti sono stilati prevalentemente

po la svalutazione del 1994, ha sempre mantenuto uno jn, dollari.

stretto legame con la valuta statunitense.

Le oscillazioni nei valori delle borse nei paesi in
crisi sono risultate simultanee a quelle del cambio, ma
in genere sono state piu accentuate.

In Giappone la borsa ha perso negli ultimi due an-
ni un quarto del suo valore; & ancora diminuita nelle

ultime settimane; la moneta si € dapprima deprezzata,

Queste economie sono state caratterizzate negli
ultimi anni da tassi di crescita sostenuti, da inflazione
moderata rispetto ai decenni precedenti. | conti del
settore pubblico presentano in piu casi disavanzi rile-
vanti.

Si € ripetuta per alcuni aspetti I'esperienza dei
paesi dell’Asia. Un prolungato periodo di crescita e
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stato finanziato conimportazioni di capitaleestero, in
gran parte a breve termine.

Nelle economie asiatiche gli affluss di capitale
dall’estero avevano finanziato investimenti; I'inci-
denza di questi sul prodotto interno nel 1997 avevain
molti casi superato il 30 per cento. Nel’America La-
tina, al contrario, i capitali hanno in parte finanziato
la spesa corrente del settore privato e di quello pubbli-
co; gli investimenti si sono ridotti in rapporto al pro-
dotto a un valore dell’'ordine del 20 per cento.

Nell’estate del 1998 si erano gia manifestate per-
dite nelle quotazioni dei valori di borsa in Brasile,
Messico, Argentina, Cile. Per difendere il cambio
erano stati fortemente innalzati i tassi di interesse.

Le tensioni si allentavano anche grazie alla ridu-
zione dei tassi ufficiali negli Stati Uniti e all’approva-
zione del programma di stabilizzazione concordato
dal Brasile con il Fondo monetario internazionale. |
tassi diinteresse potevano calare eivalori di borsare-
cuperare in parte le perdite subite.

La fiducia nei cambi e nei valori di borsa
dellAmerica Latina e di alcuni paesi asiatici e
dell’Est europeo veniva minata nel 1998 dalle incer-
tezze sulla soluzione dei problemi finanziari della
Russia e sull’efficacia delle politiche di stabilizzazio-
ne in Brasile.

La caduta rapida, nei primi giorni di quest'anno,
delle quotazioni di borsa e il crollo del tasso di cam-
bio, seguito alla decisione di farlo fluttuare, hanno di-
mezzato il valore in dollari dei titoli azionari brasilia-
ni. Nei giorni successivi si & osservato un forte
recupero delle quotazioni, del 30 per cento in un solo
giorno, cui sono tuttavia seguiti, fino a ieri, ulteriori
slittamenti del cambio e andamenti talora erratici dei
valori di borsa.

2. L’economia mondiale

Il rallentamento delladomanda effettiva, iniziato
in Asiaallameta del 1997, ha progressivamente ma-
nifestato i propri riflessi sul’economia mondiale.

L’economia giapponese, in ripresa nel 1996, era
cresciuta nel 1997 solo dell'1,4 per cento. Oltre che
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nel Nord-America I'espansione rimaneva sostenuta
nel Regno Unito, soddisfacente nell’Europa conti-
nentale. La crescita era particolarmente contenuta in
Italia: 0,7 per cento nel 1996 e 1,5 nel 1997.

Nei paesi dell’'Asia la crisi di meta anno non im-
pediva disegnare ancora, peril 1997 nel suo comples-
S0, un sensibile aumento dei consumi, degli investi-
menti e del prodotto; faceva eccezione la Thailandia,
dove le difficolta dei conti con I'estero erano evidenti
gia alla fine del 1996. In America Latina la crescita
del prodotto era ancora molto elevata nel 1997: 8,6
per cento in Argentina, 7,0 in Messico. In Brasile la
perdita di competitivita e successivamente le tensioni
sui mercati finanziari e sul cambio riducevano lo svi-
luppo del prodotto.

Le esportazioni mondiali seghavano nel 1997 un
aumento particolarmente elevato, del 9,9 per cento
controil 7,0 dell'anno precedente. La domanda anco-
ra sostenuta dei paesi emergenti favoriva la congiun-
tura nei paesi anglosassoni e nell’Europa continenta-
le.

La crisi si € manifestata in tutta la sua gravita nel
1998. Lo sviluppo del commercio mondiale si e ridot-
to al 3,3 per cento.

La variazione del prodotto & divenuta fortemente
negativa nei paesi dell’Asia; la contrazione ¢ stata del
7 per centoin Corea, del 7,5in Malesia, dell'8 in Thai-
landia. La caduta delle importazioni e, in misura mi-
nore, 'aumento delle esportazioni hanno rovesciato,
per la prima volta dopo molti anni, il segno dei saldi
delle bilance dei pagamenti correnti, divenuti ampia-
mente positivi.

La crisi ha assunto connotati politici e istituziona-
li in Indonesia, dove la diminuzione del prodotto in-
terno lordo € valutata nel 15 per cento. Dai dati dispo-
nibili risulta solo un rallentamento per I'economia
cinese; la decelerazione e stata piu forte nelle Filippi-
ne. In tutta I'area I'attivita tende a ristagnare.

Influenzata anche dal negativo andamento nel
continente asiatico, I'economia giapponese ha conti-
nuato a regredire nel corso del 1998. Si é contratto ul-
teriormente, a un ritmo superiore al 10 per cento, il
flusso diinvestimenti. Caratteri di deflazione sono di-
venuti sempre piu manifesti nei prezzi, nella doman-
da interna, nelle aspettative delle imprese.
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Anche in America Latina la domanda interna e
I"attivita produttiva sono risultate in progressivo ral-
lentamento nel corso del 1998.

Le difficolta delle economie asiatiche, dell’ Ame-
rica Latina e della Russia e I'accresciuta competitivita
derivante dalle svalutazioni si sono riflesse negativa-
mente sulla domanda nei paesi industriali.

Gli effetti sulla domanda interna e sulla crescita
sono gia visibili nel’andamento delle esportazioni
dei paesi del Gruppo dei Sette e dell'area dell’euro.

La domanda effettiva rimane sostenuta negli Stati
Uniti; 'aumento della spesa interna viene agevol-
mente finanziato conimportazioni crescenti dirispar-
mio dal resto del mondo e con offerta di dollari sul
mercato internazionale. La domanda di beni prove-
niente dagli Stati Uniti contribuisce ad attenuare gli
effetti della crisi in Asia; ha finora impedito una piu
rapida caduta dell’leconomia nei paesi latino-ameri-
cani.

Il clima di fiducia delle imprese € tuttavia in netto
calo; il flusso di investimenti, aumentato del 20 per
cento nel primo trimestre e del 13 nel secondo, &€ anco-
ra decelerato nella seconda meta dell’anno.

In Giappone le aspettative sull’evoluzione con-
giunturale si deteriorano fin dalla meta del 1997.

Nell’Europa continentale il peggioramento delle

dotto interno. Le vendite all’'estero espresse in quanti-
ta, in netto aumento durante il 1997, hanno rapida-
mente decelerato nel 1998; & fortemente rallentato
anche il volume delle importazioni.

La ripresa congiunturale attesa per la seconda
parte di quest’anno appare ancora incerta.

Il livello molto basso dei tassi di interesse non e
stato finora in grado diinnescare un aumento genera-
lizzato della domanda di investimento. Continua a
mancare un’aspettativa di ripresa vigorosa e sostenu-
ta dello sviluppo in una visione di medio periodo.

L’incertezza sullaripresa del commercio interna-
zionale nel 1999 é legata al permanere di una crescita
modesta, al prolungarsi della crisi nei paesi asiatici,
al diffondersi delle difficolta nelle economie in transi-
zione, all'arresto dello sviluppo in America Latina.

Nonostante il forte ridimensionamento del-
I'espansione dell’economia di alcune aree, non sono
ancora stati corretti gli squilibri del commercio inter-
nazionale che hanno contribuito all'abnorme svilup-
po della finanza mondiale e a crisi ricorrenti negli ul-
timi anni.

La flessione della domanda e dell'attivita nel
1998 rischia di tradursi in risultati negativi per nume-
rosi paesi asiatici anche nell’anno in corso; rimarran-
no ampiamente attivii saldi delle partite correntidella

aspettative delle imprese ¢ stato progressivo durante jjancia dei pagamenti. In America Latina la crescita

il 1998. La ripresa degli investimenti, iniziata nel se-

condo trimestre del 1997, si é protratta fino ai primi

mesi dello scorso anno; dalla primaverail prolungarsi
della crisi in Asia, la sua diffusione alle economie in

transizione dell’Est europeo e a quelle dell’America
Latina hanno determinato una battuta d’arresto. An-
che il prodotto interno lordo ha segnato un deciso ral-
lentamento, seguito da una lieve ripresa.

Risulta meno negativo il clima difiducia delle fa-
miglie.

Il livello di attivita in Germania, Francia e ltalia
e, secondo le valutazioni del Fondo monetario inter-
nazionale, dal 1993 nettamente al di sotto del poten-
ziale.

La bilancia dei pagamenti correnti dell’area
dell’euro rimane in attivo per lo 0,8 per cento del pro-

sara ancora positiva, ma nettamente inferiore a quella
dell’'anno precedente; le partite correnti resteranno in
disavanzo.

Rimane un avanzo corrente della bilancia dei pa-
gamenti dell'area dell’euro. Si accrescono ulterior-
mente il disavanzo statunitense e il surplus giappone-
se.

Il rallentamento dell’economia mondiale tende a
protrarsi nel 1999.

In Giappone ladisoccupazione, pur se a livellian-
cora estremamente bassi nel confronto con altri paesi
industriali, € in aumento. L’attivita produttiva era an-
cora debole alla fine del 1998. L'efficacia del soste-
gno fornito dalla politica monetaria & da tempo esau-
rita. L’espansione della moneta fornisce tuttavia la
necessaria liquidita al sistema bancario, nel quale
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continua a deteriorarsi laqualita del credito. Il piano
di salvataggio approntato dal Governo funge da assi-
curazione della solvibilita.

E necessario che la massiccia reflazione pro-
grammata attraverso la politica di bilancio risollevila
domanda interna e riawvii, nel 1999, lo sviluppo
dell’economia.

E necessario, seguendo l'indicazione data dai mi-
nistri finanziari e dai governatori del Gruppo dei Sette
nellariunione di Washington dello scorso ottobre, che
allo sviluppo negli Stati Uniti si affianchi un consi-
stente rilancio della domanda interna in Europa.

Al fine di creare favorevoli aspettative per la ri-
presa degli investimenti é stata ribadita la necessita di
incisive riforme strutturali nel mercato del lavoro e
nella spesa pubblica.

| paesi sviluppati, Stati Uniti e Canada, Europa,
Giappone, contribuiscono per circa la meta al prodot-
to lordo mondiale. Hanno le risorse, o le possono at-
trarre dal resto del mondo, per sostenere la domanda
interna e rafforzare I'attivita produttiva. Esistono evi-
denti segni di carenza della domanda, soprattutto per
investimenti, in Europa e in Giappone.

Solo un piu sostenuto tasso di crescita nei paesi
industriali permettera di evitare il ristagno dell’eco-
nomia mondiale e di assicurare una ripresa dello svi-

luppo.

3. L’espansione della moneta e della finanza
mondiale

Nei paesi del Gruppodei Dieci il volumedelleob-
bligazioni in circolazione, costituito per laquasi tota-
lita da titoli pubblici, era, a meta degli anni ottanta,
pari a 6.300 miliardi di dollari, il 70 per cento del pro-
dotto interno dell’area. Nel 1996 il volume delle ob-
bligazioni era triplicato; raggiungeva 21.700 miliar-
di; il prodotto a prezzi correnti era raddoppiato; il
rapporto era salito al 105 per cento.

La consistenza dei titoli azionari € aumentata piu
rapidamente: il rapporto tra volume delle obbligazio-
ni e delle azioni e prodotto interno lordo é cresciuto
dal 116 per cento nel 1985 al 220 nel 1996.
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L’espansione della massa monetaria & stata
anch’essa piu elevata di quella dell’attivita economi-
ca; 'abbassamento della velocita di circolazione ri-
spetto al reddito € concentrato nella seconda meta de-
glianni ottanta. Le rigorose politiche monetarie degli
anni novanta hanno mantenuto costantemente in
prossimita del 60 per cento il rapporto tra massa mo-
netaria e prodotto interno lordo nei paesi del Gruppo
dei Dieci.

Il quadro si modifica, nel senso di una maggiore
espansione dellaliquidita, se sitiene conto dei deposi-
ti bancaricross-border. Tra il 1985 e il 1996 sia i de-
positi interbancari sia quelli detenuti da operatori non
bancari sono cresciuti al ritmo annuo dell'11 per cen-
to. La massa dei primi, rilevata sulla base dei dati co-
municati alla Banca dei regolamenti internazionali,
rappresentavanel 1996 il 21 per cento del prodotto in-
terno lordo mondiale; 'ammontare dei secondi era
pari al 6 per cento.

Ad accrescere il grado di liquidita del’economia
mondiale dai primi anni novanta, allorché é stata piu
strettamente controllata I'espansione monetaria, han-
no contribuito in misura determinante i prodotti deri-
vati; il loro valore nozionale & passato da un quarto del
prodotto mondiale nel 1990 a piu del 100 per cento nel
1996.

L'uso deiderivati accresce il volume delle transa-
zioniin attivita finanziarie effettuabili sulla base degli
esistenti saldi monetari; aumenta la domanda e I'of-
ferta di titoli di un multiplo della liquidita utilizzata.
| derivati consentono una piu efficiente gestione del
rischio; il loro non corretto utilizzo puo tuttavia com-
portare instabilita per gli operatori.

L'incremento del valore di mercato deititoli azio-
nari trova una fondamentale spiegazione nell’aumen-
to del volume di liquidita effettiva e potenziale sui
mercati finanziari nazionali e internazionali.

Lariduzione deitassidiinteresse alungotermine,
favorita dalla bassa inflazione e dal contenimento dei
disavanzi pubblici, € almeno in parte riconducibile
alla stessa causa.

L’abbondante offerta di liquidita sui mercati ha
origine dal disavanzo della bilancia dei pagamenti de-
gli Stati Uniti e dall’espansione monetaria in Giappo-
ne, accentuata alla meta del 1995, dopo la crisi messi-
cana. Saldi liquidi rilevanti si sono riversati, dopo la
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crisi asiatica, sugli strumenti tilati in dollari e sui
mercati europe.

4. L’'economia italiana

Le esportazioni sono diminuite nel primo seme-
stre dello scorso anno negli Stati Uniti, in Giappone,
nel Regno Unito. Nell’area dell’euro la variazione &
stata ancora positiva; tuttavia a tale risultato hanno
contribuito soprattutto Francia e Germania, con au-
menti delle vendite all'estero rispettivamente del 3,4
e del 2,8 per cento, su base annua, rispetto alla secon-
da meta del 1997.

In Italia le quantita esportate segnano una diminu-
zione nell'ultima parte del 1997 e nei primi mesi del
1998, seguita da unatemporanearipresain quellisuc-
cessivi; latendenza alla fine dell’anno appare di nuo-
vo flettente. La riduzione delle importazioni si &€ ma-
nifestata solo dalla seconda meta dell’anno; sensibile
risulta il calo dei prezzi.

Il saldo corrente della bilancia dei pagamenti e
passato, rispetto al 1997, dal 3,2 al 2,2 per cento del
prodotto interno lordo.

La ripresa degli investimenti avviatasi nella pri-
mavera del 1997 si e fatta di nuovo incerta nel 1998;
tendono ancora a diminuire gliinvestimentiin costru-
zioni. L'accelerazione dei consumi delle famiglie &
continuata con regolarita, ma a ritmi tuttora modesti.

La produzione industriale & risultata sostanzial-
mente stazionaria per gran parte dell'anno. Secondo
stime preliminari l'indice in questo mese di gennaio
rimarrebbe sul livello di dodici mesi prima.

Le aspettative di ordini per le imprese sono state
in costante diminuzione per gran parte del 1998. Il cli-
ma di fiducia delle famiglie, pur se piu basso nella se-
conda meta dell’anno rispetto al primo semestre, ri-
mane su buoni livelli.

Grazie all'introduzione e alla estensione di forme
di flessibilitd nelle prestazioni di lavoro, il numero
degli occupati segna una ripresa; aumentano conside-
revolmente i contratti a tempo parziale e quelli a ter-
mine. Dalle rilevazioni delle forze di lavoro, nella
media dell’anno risulta un aumento degli occupati

dello 0,5 per cento nel Centro-Nord e dello 0,6 nel
Mezzogiorno. L'aumento ha favorito soprattutto le
categorie piu deboli, donne e giovani.

E cresciuta tuttavia, dato il basso livello di parte-
cipazione, anche I'offerta di lavoro. Il tasso di disoc-
cupazione & marginalmente diminuito nel Centro-
Nord al 7,6 per cento rispetto al 7,7 di ottobre del
1997; é purtroppo aumentato ancora nel Mezzogior-
no, dal 22,6 al 23,2 delle forze di lavoro. Sempre piu
elevatorisultain quest’areailtasso di disoccupazione
giovanile.

5. L’impiego del risparmio

Il risparmio € materia prima per gli investimenti
e per lo sviluppo. Il suo ammontare elevato non viene
completamente impiegato all'interno; € necessario
creare le condizioni perché esso si traduca in investi-
menti, a vantaggio dell’'occupazione in ltalia.

L'analisi del bilancio tra formazione e impiego
del risparmio, in presenza di disoccupazione e di in-
vestimenti scarsamente dinamici, evidenzia lI'insuffi-
cienza delladomanda interna e, indirettamente, la ca-
renza di competitivita.

Nel corso degli ultimi sei anni, dal 1993 al 1998,
i ripetuti avanzi della parte corrente dei conti con
I'estero hanno permesso di riequilibrare la posizione
patrimoniale netta verso il resto del mondo. Un eleva-
to debito estero € improprio per una economia alta-
mente industrializzata, causa prima del continuo sci-
volamento del cambio e della perdita di valore della
moneta.

Il raggiungimento di una posizione patrimoniale
equilibrata verso I'estero e stata condizione impre-
scindibile per la stabilizzazione del cambio e per il
consolidamento del valore della moneta.

Nel settore privato il flusso di risparmio in rela-
zione al reddito disponibile si & ancora ridotto nel
1998; il suo impiego nell’economia nazionale, a van-
taggio della crescita e dell'occupazione, si rivela an-
cora insufficiente.

L'avanzo di parte corrente & stato nel 1998 di
45.000 miliardi, un ordine di grandezza in valore as-
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soluto pari aquelloregistrato nel 1995; esso € inferio-
re di un terzo rispetto ai saldi del 1996 e del 1997.

Una parte cospicua dell’eccedenza degli incassi
sugli esborsi viene sistematicamente reimpiegata
all'estero, senzatransitare attraverso i conti finanziari
italiani.

Lavoce “errori e omissioni” della bilancia dei pa-
gamenti ha sottratto alla contabilita nazionale circa la
meta dell'avanzo corrente negli anni 1996 e 1997.
Nel 1998 i proventi non ufficialmente rientrati o non
registrati nei conti finanziari sono dell'ordine di
50.000 miliardi; hanno annullato il surplus comples-
sivo di parte corrente.

L'analisi dei movimenti di capitali da e per I'este-
ro, ufficialmente registrati, pone anche in luce il ri-
dursi del surplus e il progressivo apparire nel 1998 di
un deficit di impieghi nel nostro mercato finanziario.

L'investimento dall’estero in titoli obbligazionari
e azionari italiani era stato di 61.500 miliardi nel
1995; nel 1996, soprattutto in relazione all’aumento
di liquidita sul mercato internazionale, I'afflusso di
fondisalivaa 125.000 miliardi. Simantenevasu livel-
li analoghi nel 1997 per poi salire a 165.000 nello
SCOrso anno.

Attraevano fondi dall’estero il continuo migliora-
mento dell'inflazione e la conseguente attesa di ridu-
zione deitassi di interesse. Tale aspettativa si & raffor-
zata nel 1998 in relazione anche alla partecipazione
alla moneta unica europea.

Il flusso di investimenti di portafoglio verso
I'estero da parte dei risparmiatori italiani € aumentato
piu rapidamente. Le uscite di fondi erano state nel
1995 e ancora nel 1996 di gran lunga inferiori alle en-
trate. Con la riduzione dei tassi di interesse ufficiali
e di mercato sono cresciuti gli investimenti all’estero;
a causa delle minori prospettive di guadagno tendeva-
no a frenare gli afflussi di fondi. Nel 1997 il surplus
e statoancoradi 7.000 miliardi; lo scorso annoil saldo
e divenuto negativo per 18.000 miliardi.

La presenza di titoli esteri nei portafogli dei ri-
sparmiatori italiani risulta ancora inferiore rispetto
agli altri paesi. La diversificazione € destinata a pro-
seguire.
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E relativamente scarso nel nostro mercato il volu-
me di azioni quotate. L'allineamento dei tassi di inte-
resse italiani ai valori prevalenti sui mercati interna-
zionali, favorevole per i suoi riflessi sul’economia
reale, tende aridurre I'attrattiva del nostro mercato fi-
nanziario sia per i risparmiatori italiani sia per gli in-
vestitori esteri.

La presenza numerosa di intermediari esteri che
operano in Italia e altamente positiva per il ruolo che
essi svolgono a beneficio del risparmio italiano e per
'ammodernamento del mercato; a tal fine abbiamo
considerato con favore I'ingresso di banche straniere
e l'ulteriore aumento della concorrenza nel nostro
Paese. Ne viene perd anche agevolata, in assenza di
proficui impieghi all'interno, I'esportazione del ri-
sparmio. Non giova l'ancora relativa debolezza, in
termini dimensionali e operativi, del nostro sistema
bancario.

L'abbondanza di risparmio, per molti decenni
punto di forza del sistema economico italiano, perde
nel nuovo contesto istituzionale della moneta unica
parte del suo carattere di vantaggio comparato ai fini
dello sviluppo.

La nuova situazione costituita da una pit ampia
apertura ai flussi finanziari da e per I'estero impone
in primo luogo di rafforzare I'efficienza e la capacita
competitiva del sistema bancario.

La risposta deve essere pronta e adeguata, al fine
di cogliere opportunita di sviluppo e di finanziare ini-
Ziative profittevoli nel nostro Paese. Abbiamo favori-
to la privatizzazione del sistema bancario e la forma-
zione di gruppi di dimensioni atte a meglio competere
in Europa.

La concorrenza sui flussi di risparmio a livello
globale dipende, in definitiva, dalla crescita e dall’ef-
ficienza del sistema produttivo.

Gli investimenti diretti di capitale estero in Italia
erano di 5.500 miliardi e di 6.300 rispettivamente nel
1996 e nel 1997; nel 1998 sono saliti a 6.900. Quelli
diretti di imprese italiane all’estero sono stati pari a
10.000 miliardi nel 1996 e sono saliti a 18.000 nel
1997. Nel 1998 hanno raggiunto 30.000 miliardi.
L’economia italiana attrae investimenti diretti
dall'estero in misura nettamente inferiore alla Fran-
cia, alla Spagna, al Regno Unito. Soltanto in Germa-
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nia la situazione &€ comparabile a quella del nostro
Paese.

L’esportazione di capitali da parte delle imprese
per investimenti diretti ha carattere di normalita in
una economia sviluppata; tuttavia in Italia rimangono
ampie aree dove lo sviluppo € insufficiente e la disoc-
cupazione ¢ elevata.

L’occupazione creata dall'industria italiana é per
il 10 per cento circa realizzata al di fuori dei confini
nazionali.

Insieme con la debolezza dell’attivita di investi-
mento, la descritta situazione dei conti con I'estero e,
piu specificamente, il bilancio degli investimenti di-
retti indicano la necessita di accrescere la competiti-
vita del sistema produttivo italiano, nel contesto
dell’economia globale e di quella europea in partico-
lare.

6. Lacompetitivita

Conlacompletaaperturaagli scambi conl’estero
di beni e di capitali e con la moneta unicala competiti-
vita si riflette direttamente sul livello di occupazione
e sulla crescita.

Nel nuovo contesto internazionale ed europeo |l
vantaggio dei sistemi bancari e finanziari, la loro ca-
pacita di contribuire allo sviluppo sono soprattutto il
risultato dell'impiego efficiente dei fondi raccolti.

Inun sistema aperto é tuttavia ladomanda difondi
che in definitiva rileva; questa a sua volta dipende
crucialmente dalle condizioni diimpiego dei fattori di
produzione, in primo luogo dalla profittabilita del si-
stema delle imprese.

In Italia, I'alto livello dell'imposizione fiscale, la
relativa elevatezza, in alcune aree, del costo del lavo-
ro rispetto alla produttivita frenano la crescita degli
investimenti e dell’occupazione; contribuiscono
all'espansione del lavoro irregolare, dannoso per le
finanze pubbliche e per I'efficienza del sistema pro-
duttivo, distorsivo della concorrenza, nocivo per 'or-
dinato svolgersi della vita civile.

Tra il 1990 e il 1997 l'incidenza del totale degli
incassi delle Amministrazioni pubbliche sul prodotto

interno lordo & aumentata di 6 punti percentuali. Nel
1997 lapressione fiscale in Italia era superiore di qua-
si un punto alla media europea; era superiore di 13 e
14,5 punti percentuali ai valori registrati rispettiva-
mente negli Stati Uniti e in Giappone. Nel 1998 la
pressione fiscale & diminuita di un punto per il venir
meno di alcuni provvedimenti temporanei e per la ri-
duzione delle imposte prelevate sulle rendite finan-
ziarie, in connessione con I'abbassamento dei tassi di
interesse.

Gli investimenti pubblici sono diminuiti, tra il
1990eil 1997, dal 3,3 al 2,4 per cento del prodotto in-
terno lordo.

Restano da completare, sia pure in una prospetti-
va di medio termine, riforme, in gran parte avviate,
per il contenimento delle erogazioni correnti, in pri-
mo luogo di quelle previdenziali e assistenziali, e per
I'aumento dell’efficacia della spesa in vari settori, in
particolare scuola e sanita.

L’efficienza dei servizi pubblici e la dotazione di
infrastrutture sono meno elevate nel nostro Paese ri-
spetto alle economie industriali con le quali ci con-
frontiamo.

Si stima che in Italia il 9 per cento dei lavoratori
dell'industria in senso stretto non risulti in regola con
la normativa fiscale, previdenziale e della sicurezza
sul lavoro. Nell’edilizia la percentuale sale al 34 per
cento. Il fenomeno & molto pit ampio nel Mezzogior-
no, dove in alcuni settori raggiunge il 50 per cento.

Alla base dell’economia grigia vi € una insuffi-
ciente differenziazione del costo del lavoro tra aree e
imprese caratterizzate da produttivita e profittabilita
molto differenti; ne derivano anche evasione fiscale
e contributiva. Il mercato, attraverso il lavoro irrego-
lare, tende a realizzare di fatto una piu stretta corri-
spondenza tra costo del lavoro e produttivita.

L’aumento della competitivita va perseguito at-
traverso una maggiore efficienza delle Amministra-
zioni pubbliche. E importante procedere nel rendere
pienamente operative le riforme legislative gia vara-
te.

Spesso la limitata capacita progettuale delle am-
ministrazioni locali e il mancato coordinamento con
gli organi centrali sono cause non secondarie del ral-
lentamento della spesa per investimenti pubblici e del
mancato utilizzo di fondi e di risorse disponibili.
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7. Leprospettive

Alla base dell’instabilita, delle crisi ricorrenti
del’economia mondiale si ritrova essenzialmente
uno sviluppo della finanza molto rapido, in alcuni
momenti caotico, e incoerente con quello dell’attivita
produttiva. Ne discendono riflessi per la stabilita dei
cambi, del potere d’acquisto delle monete, dei tassi di
interesse e delle quotazioni deititoli. Ne risentono ne-
gativamente gli equilibri finanziari delle banche e de-
gli intermediari, il ciclo produttivo e I'occupazione.

Lo sviluppo e l'attuale configurazione del siste-
ma monetario internazionale sono il portato dell’ope-
rare delle forze di mercato; il contesto istituzionale
non permette I'imposizione di limiti quantitativi alla
crescita dei flussi; non sempre sono applicate regole
prudenziali di gestione, trasparenti e largamente con-
divise, degli intermediari.

La liberalizzazione dei movimenti dei capitali e
della finanza ha contribuito grandemente allo svilup-
po degliinvestimenti e del risparmio su scala mondia-
le.

Nel commercio di beni e di serviziiguadagni del-
la liberalizzazione degli scambi sono certi sul piano
globale e meno difformemente ripartiti, grazie
all'operare dei prezzirelativi connessi con la disponi-
bilita dei fattori. Nella espansione monetaria su base
fiduciaria non esistono limiti cogenti alle quantita, la

crescita monetaria e finanziaria puo essere altamente

diseguale in varie parti del globo e creare tensioni e
instabilita.

L'instabilita monetaria e finanziaria danneggia
I'efficiente allocazione del risparmio el regolare svi-
luppo dell’attivita produttiva; generainflazione, talo-
ra crisi recessive; pud comportare eccessive concen-
trazioni di mezzi finanziari in alcuni paesi e aree,
distribuzioni inique della ricchezza, dalle quali pos-
sono nascere tensioni e conflitti politici.

L'esperienza storica degli ultimi decenni, dopo il
crollo del sistema basato sydld exchange standard,
e del tutto nuova.

La libera circolazione dei capitali nel regime del
gold-standard si svolgeva in un contesto nel quale lo
sviluppo della moneta e della finanza trovava un rife-
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rimento ultimo, un’ancora nell’lammontare delle ri-
serve auree degli Stati e delle banche centrali.

Il sistema di Bretton Woods, basato sulla funzione
di riserva del dollaro, ampliava notevolmente le pos-
sibilita di espansione e di moltiplicazione monetaria.
Esisteva anche in questo caso un limite quantitativo
ultimo. I flussi di capitale bancario erano assoggettati
arigide regole; il Fondo monetario poneva in atto for-
me di controllo volte al rispetto delle condizioni di
equilibrio da parte di ogni singolo sistema monetario
nazionale.

Il venir meno, dal 1971, del legame tral'oro e la
moneta internazionale di riserva, I'eliminazione, sot-
to la spinta anche di una ideologia di liberalizzazione
e dell'interesse delle imprese e banche multinaziona-
li, di ogni regola per I'espansione del credito e per la
circolazione dellamoneta su base transnazionale han-
no condotto a una crescita, teoricamente senza limiti,
dellamoneta e del credito. Ne é derivato, in una prima
fase, nel corso degli anni settanta, un lungo periodo
di inflazione elevata a livello mondiale e di alti tassi
di interesse, infine un drastico rallentamento delle
economie sviluppate.

Il recupero, gia negli anni ottanta, di un piu stretto
controllo monetario, dapprima nellamaggiore econo-
mia industriale, successivamente anche nelle altre, ha
portato a un arresto progressivo dell’'inflazione, a co-
sto tuttavia di un aumento ulteriore deitassi diinteres-
se e di un prolungato freno alla crescita.

L'espansione della liquidita internazionale & con-
tinuata, anche per il procedere della liberalizzazione
dei movimenti di capitale a breve termine.

Soltanto negli anni novanta un piu vigoroso sfor-
zo, coordinato, da parte di tutte le economie sviluppa-
te, nel controllo monetario ha permesso di limitare
I'espansione della moneta, anche alivello internazio-
nale, e I'inflazione.

E continuata pero la crescita dell’offerta di titoli;
la liberalizzazione completa dei movimenti di capita-
le ha creato l'illusione di poter finanziare senza limite
squilibri di bilancio dei settori pubblici e delle econo-
mie. Alla restrizione monetaria il mercato ha reagito
conlo sviluppo di prodotti derivati, che difatto fungo-
no da ulteriore moltiplicatore della liquidita creata dai
sistemi bancari.
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La globalizzazione finanziaria non & un gioco a
somma nulla; da essa derivano vantaggi rilevanti per
lo sviluppo dell’economia mondiale; ma ne possono
anche discendere instabilita e perdite notevoli per i
paesi piu piccoli e piu deboli.

Occorre proseguire con decisione nelle azioni av-
viate dal Fondo monetario internazionale e dalla Ban-
camondiale per sollevare i paesi pit poveri altamente
indebitati da un onere contratto anni addietro in con-
dizioni di estremo bisogno.

Esistono le condizioni per completare questo ri-
sanamento entro 'anno 2000, come auspicato dalla
Chiesa, da Organizzazioni internazionali, da eminen-
ti personalita politiche.

In pit occasioni, nelle sedi ufficiali appropriate,
abbiamo insistito sulla necessita che I'attivita del
Fondo monetario internazionale, al di la della funzio-
ne validamente svolta, pur tra difficolta e con alcuni
insuccessinella gestione delle crisi, torni a focalizzar-
si sulla prevenzione delle stesse.

Pur in presenza di una minore cogenza temporale
del vincolo esterno, in ragione della piu ampia possi-
bilita di finanziamento offerta dal mercato globale, &
necessario tornare a porre I'accento sull’equilibrio
esterno di ogni paese, di ogni sistema monetario. Oc-
corre tornare, nelle nuove condizioni istituzionali e di
mercato, alla sorveglianza macroeconomica esercita-
ta del Fondo monetario internazionale.

Il mancato rispetto delle condizioni di equilibrio
esterno e una eccessiva rigidita dei tassi di cambio
delle monete nazionali sono tra i principali fattori alla
base delle crisi dell'Asia del 1997 e di quella piu re-
cente dell’America Latina.

L’uscita dalla crisi non puo prescindere dal rilan-
cio delleconomia mondiale attraverso il sostegno
della domanda interna nei paesi sviluppati, auspicato
nella riunione del Gruppo dei Sette dello scorso otto-
bre.

Sono stati avviati in quella sede anche studi e
azioni per porre in atto riforme nella operativita del si-
stema monetario internazionale.

Lacreazione diunamoneta europeacomune aun-
dici Stati rappresenta un evento di grande rilievo ai fi-
ni della stabilita della finanza mondiale.

La moneta unica europea € stata preparata dalla
politica di stabilizzazione attuata negli anni novanta
dai paesi partecipanti. E stata abbattuta I'inflazione,
ma sono anche apparse in piena evidenza le rigidita e
le carenze di competitivita delle economie europee.

La riconquistata stabilita monetaria pud e deve
costituire la base di una nuova fase di crescita; idonee
politiche economiche, comportamenti coerenti delle
forze sociali possono dare nuova fiducia nelle possi-
bilita di uno sviluppo elevato e sostenibile delle eco-
nomie europee.

Sono necessarie in tutti i paesi dell’area politiche
strutturali che riducano la rigidita della spesa pubbli-
ca corrente, permettano di abbassare la pressione fi-
scale, introducano elementi di flessibilita in un mer-
cato del lavoro che risponde ancora a logiche di
economie chiuse.

Gli interventi sono necessari al fine di riassorbire
I'elevata disoccupazione e didare, attraverso il vigore
dell’economia produttiva, maggiore forza alla stessa
moneta europea.

La moneta €&, in gran parte, il prodotto di crediti
all'attivita produttiva privata. Oltre che dalla pruden-
te gestione deitassi diinteresse e delle quantita, la sua
forza discende dalla prosperita dell’economia e dalla
buona qualita del credito.

In un contesto di monete ancorate saldamente
all'attivita produttiva, I'imposizione di obiettivi per
i tassi di cambio appare logicamente estranea al siste-
ma.

*

L'arresto dello sviluppo dei paesi emergenti e
l'instabilita della finanza hanno comportato un ral-
lentamento dell’attivita economica a livello mondia-
le, che tende a protrarsi nel corso dell'anno 1999.

In Italia le difficolta strutturali della finanza pub-
blica, I'elevato debito, il livello di competitivita del
sistema finanziario e dell’economia si riflettono sugli
investimenti e sull’occupazione.
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La correzione dei conti pubblici, rafforzata dal
1993, lacooperazionetraleparti sociali, larestrizione
monetarianel triennio 1995-97 hanno permesso di re-
cuperare la grave caduta della moneta e di abbattere
le aspettative di inflazione e l'inflazione.

Il rientro negli Accordi europei di cambio e lare-
strizione di bilancio attuata nell’ultimo biennio hanno
consolidato la stabilizzazione.

L’'economia italiana, anche in relazione al note-
vole sforzo di riduzione del disavanzo pubblico, &
cresciuta nel triennio 1996-98 dell’1,2 per cento in
media ognianno, circala metadellacrescitaregistrata
in Germania e in Francia. Anche risentendo delle dif-
ficolta dell’economia mondiale, lo sviluppo é stato
nettamente inferiore alle attese nel 1998. L’andamen-
to delladomanda e della produzione nell’ultima parte
dell’anno rischia di portare a risultati non soddisfa-
centi nel 1999.

L'elevata disponibilita di risparmio, che in assen-
za di impieghi proficui all’interno in parte defluisce
verso l'estero, l'incerto procedere dell’attivita di in-
vestimento, la disoccupazione delle forze di lavoro
indicano un’ampia disponibilita di risorse per la ri-
presa di uno sviluppo sostenuto.

ta decisionale delle amministrazioni periferiche, an-
che procedendo lungo le linee di impronta federalista
ipotizzate nei progetti di riforma della Costituzione.

E necessario che I'indirizzo di riequilibrio, in
un’ottica di medio termine, della dimensione e della
composizione del bilancio pubblico vada percepito
come certo dagli operatori e dalle imprese. La concor-
renza fiscale e destinata ad accentuarsi in Europa nei
prossimi anni; comportera latendenza alla concentra-
zione degli investimenti dove piu favorevoli sono le
condizioni fiscali e ambientali e piu basso il costo del
lavoro.

Nel contesto europeo e dell’economia globale la
flessibilita delle condizioni di offerta del lavoro e ne-
cessaria per accrescere la competitivita; puo contri-
buire sia nelle imprese grandi sia in quelle medie e
piccole al sostegno e alla crescita dell’occupazione.

L'ampio consenso delle parti sociali nella defini-
zione del patto puo costituire il fondamento di una
nuova politica dei redditi, per la riduzione definitiva
del costo del lavoro per unita di prodotto dove piu alta
e ladisoccupazione, piu diffuso, fino a divenire nuova
regola, il lavoro irregolare. Se dalla flessibilita, dalla
rimozione di vincoli discende una maggiore e piu sta-

E indispensabile mutare le aspettative, accrescere bile occupazione, ne risultano una difesa della dignita

il clima di fiducia.

Proseguire con decisione, anche con provvedi-
menti straordinari, nella riforma della funzionalita
della pubblica Amministrazione, agendo sull’effi-
cienza e sull’efficacia delle procedure. Attuare i piani
di rilancio degli investimenti nel Mezzogiorno, av-
viare i cantieri; elevare il livello delle infrastrutture
nei trasporti e per le risorse idriche; utilizzare appieno
i fondi e il credito disponibili in sede europea. Contri-
buiranno i progressi nella progettualita e nella capaci-

40*

dei lavoratori e una pitu ampia partecipazione.

Alla politica spettano gli alti temi dell’orienta-
mento e dello sviluppo della societa civile. E necessa-
ria una stabilita di fondo nelle istituzioni e nella socie-
ta, lungo linee da tutti condivise. L'obiettivo di una
maggiore crescita, di un aumento dell'occupazione,
di migliori prospettive per i giovani & da tutti condivi-
s0. Puo essere punto diriferimento, pur nel necessario
dibattito proprio della democrazia, per lirrobusti-
mento del tessuto sociale e politico.
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L’economia italiana. Tendenze e prospettive

Audizione di Antonio Fazio, Gover natore della Banca d'ltalia
Camera dei Deputati - Commissione Bilancio, Tesoro e Programmazione

Roma, 24 febbraio 1999

Lacrisi internazionale, scoppiatain Asiaameta crescita vigorosa registrata fino a luglio, hanno fatto
del 1997 ed estesasi nello scorso anno dapprima alla seguito dapprima un rallentamento, poi una riduzio-
Russia e successivamente al Brasile e ad altre econo-ne rapida nei mesi successivi; la decelerazione
mie sudamericane, fa ora sentire pienamente i suoi dell’attivita produttiva é stata meno forte in Francia.

effetti sull’attivita produttiva in Europa e in Italia. In Italia la produzione nellindustria & rimasta

In Europa I'espansione economica & stata soste- Stagnante per gran parte del 1998; € diminuita sensi-
nuta nella prima meta del 1998; si & affievolita nella  bilmente negli ultimi due mesi dell'anno. Si e ripresa
seconda meta. Nell'area dell'euro il ritmo di crescita, all'inizio del 1999, mal'andamento e ancora incerto.
rispetto alla seconda parte del 1997, € stato nel primo | yiflessi delle difficolta dell'economia interna-
semestre del 2,9 per cento su base annua; in Germa-zjonale sono risultati pitl intensi nel nostro Paese:

nia il prodotto interno lordo & cresciuto del 3,3 per j settori a media tecnologia hanno risentito pesante-

cento e in Francia del 3,1; in Italia 'aumento € stato, mente della perdita di competitivita nei confronti dei
sempre su base annua, soltanto dello 0,6 per cento. paes; asiatici.

Nel terzo trimestre lo sviluppo é risultato ancora sod-

disfacente in Germania e in Francia; nel nostro Paese [N occasione dellaudizione sulla legge finanzia-
aumento & stato del 2,0 per cento. Nel quarto trime- '@ nello scorso ottobre, di fronte a questa Onorevole
stre i dati della produzione indicano in pit paesi un COmmissione avevamo anticipato che la crescita del

deciso rallentamento della domanda globale e della prodotto interno italiano sarebbe stata al di sotto del-
formazione del reddito. le previsioni. Le valutazioni ufficiali saranno dispo-
nibili tra pochi giorni; stime preliminari del Servizio
L’aumento del commercio mondiale, che nel Studi della Banca d'ltalia indicano che 'aumento
1997, nonostante la crisi dell’Asia, era stato quasi del prodotto interno lordo nel 1998 potrebbe essere
del 10 per cento, si e ridotto nel 1998 al 3,3; érisulta- stato di poco inferiore all'l,5 per cento, in termini
to flettente nel corso dell’anno. reali.

Una tendenza nettamente decrescente nella se-  Un aspetto positivo del quadro congiunturale e
conda meta del 1998 hanno avuto, in tutti i paesi costituito dallaumento del numero degli occupati,

industriali, le aspettative di ordini delle imprese. ~ connesso in gran parte con lo sviluppo di forme di
lavoro piu flessibili. Il clima di fiducia delle famiglie

Negli Stati Uniti lo scorso anno la produzione appare positivamente influenzato dalla stabilita dei
ha continuato a espandersi a un ritmo sostenuto, solo prezzi; il basso livello dei tassi di interesse tendera
di poco inferiore a quello dei due anni precedenti. 3 riflettersi favorevolmente sulla domanda di beni
La crisi si € manifestata in tutta la sua gravita in  durevoli e sull'investimento in abitazioni. Anche la
Giappone, dove l'attivita industriale é risultata del domanda per consumi non durevoli dovrebbe conti-
7 per cento inferiore rispetto a un anno prima. nuare a espandersi gradua"‘nente_

La caduta della produzione industriale nell'ulti- Tuttavia la tendenza della produzione, la dinami-
mo trimestre del 1998 é stata netta in Germania: alla ca modesta dei consumi e quella ancora incerta degli
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investimenti, le prospettive dell’economia interna-
zionale potranno determinare, in assenza di politiche
appropriate, risultati non soddisfacenti per la nostra
economia anche nellanno 1999.

1. Il riequilibrio macroeconomico e la finanza
pubblica

Negli ultimi sei anni, dal 1993, la correzione dei
saldi pubbilici, la politica dei redditi, la fermezza del-
la politica monetaria hanno consentito all’economia
italiana di compiere progressi significativi su piu
fronti.

Il disavanzo pubblico é stato riportato al di sotto
del 3 per cento del prodotto interno. Gli avanzi delle
partite correnti della bilancia dei pagamenti, cumula-
ti negli ultimi anni, hanno permesso il riassorbimento
del debito netto verso I'estero, ponendo le basi per
la riconquistata solidita del cambio. L'inflazione, at-
tesa ed effettiva, é stata piegata verso i livelli preva-
lenti nelle altre economie europee. | tassi di interesse
di mercato sono stati ricondotti in prossimita di quelli
dei paesi con piu solide tradizioni di stabilita.

Il riequilibrio dei conti pubblici e 'abbattimento
dell'inflazione hanno richiesto interventi incisivi.
Dal 1992 sono state avviate riforme strutturali dei
principali comparti di spesa.

L'aumento annuo del prodotto interno lordo é
passato dal 3 per cento circa, in media, negli anni
ottanta, all'l,3 negli anni novanta. Il rallentamento
ha interessato l'intera Europa, ma é risultato meno
intenso negli altri paesi.

Tra il 1990 e il 1997 l'indebitamento netto delle
Amministrazioni pubbliche e stato ridotto dall’11,1
al 2,7 per cento del prodotto interno lordo; nello scor-
S0 anno é rimasto sostanzialmente su quest’ultimo
livello, grazie a una ulteriore riduzione degli esborsi
per interessi. Il riequilibrio si & concentrato nel trien-
nio 1995-97.

Il saldo primario, da un disavanzo pari all’l,7
per cento del prodotto interno nel 1990, & passato
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a un surplus del 6,8 nel 1997; nello scorso anno
'avanzo si é ridimensionato, portandosi su un valore
appena superiore al 5 per cento del prodotto.

| progressi conseguiti in termini d’inflazione e
la formazione di un cospicuo avanzo primario hanno
consentito la riduzione dei tassi di interesse; questi
sono discesi su livelli particolarmente contenuti in
tutti i principali mercati, in relazione all'abbondanza
di liquidita internazionale. Il beneficio per i nostri
conti pubblici & stato nel 1998 dell’ordine di 1,5 pun-
ti percentuali del prodotto; rispetto al picco raggiunto
nel 1993, la spesa per interessi si € ridotta di quattro
punti.

Nelle manovre correttive degli ultimi anni ha as-
sunto un ruolo preponderante 'aumento delle entra-
te; la pressione fiscale é salita, dal 1990 al 1997,
dal 39,6 al 44,3 per cento, valore che supera di quasi
un punto la media europea e di oltre 12 il livello
osservato negli Stati Uniti. Nel 1998 la pressione
fiscale si € ridotta di circa un punto percentuale, per
il venir meno delle misure temporanee introdotte nel
1997, per il calo delle ritenute sugli interessi e per
un gettito dell'lRAP inferiore alle attese.

Un elevato prelievo fiscale riduce la competitivi-
ta internazionale, provoca la formazione di un ampio
settore irregolare. Data la forte evasione, il carico
fiscale e piu elevato, rispetto ai valori medi, per i
contribuenti che adempiono integralmente i loro ob-
blighi tributari.

L'efficacia solo parziale degli interventi pro-
grammati e un andamento dell'attivita produttiva
spesso meno favorevole del previsto hanno richiesto
piu volte misure integrative. Si é fatto ricorso a inter-
venti temporanei, soprattutto dal lato delle entrate,
di durata non facilmente valutabile ex ante, e alla
riduzione di trasferimenti agli enti decentrati. In as-
senza di una precisa ridefinizione dei compiti loro
demandati, la riduzione ha finito per penalizzare la
spesa in conto capitale.

L’aggiustamento dal lato delle spese diverse da-
gli interessi si & concentrato sugli investimenti pub-
blici. Questi sono diminuiti, tra il 1990 e il 1997,
dal 3,3 al 2,4 per cento del prodotto interno.

Il idimensionamento degli investimenti pubblici
ha interrotto la fase di recupero nella dotazione di
infrastrutture rispetto agli altri paesi europei. Lo
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svantaggio relativo si accentuanel Mezzogiorno, do-
ve I'ammontare di capitale pubblico & per diversi
aspetti carente.

2. Lepensioni

Dal 1992 sono state introdotte importanti riforme
nel sistema pensionistico, che nella sua struttura fon-
damentale era stato impostato negli anni cinquanta
e sessanta.

La spesa per le pensioni e le rendite era pari al
5,0 per cento del prodotto interno lordo nel 1960.
Saliva al 7,4 nel 1970; al 10,2 nel 1980 e al 13,8
nel 1990. Presentava sino ai primi anni hovanta una
dinamica, in prospettiva, dirompente.

La riforma varata nel 1992 ha inciso in misura

di base, pubblica, gestita con criteri di ripartizione
nel finanziamento dei trattamenti, il cui importo e
commisurato all’entita dei contributi versati, I'altra
integrativa, privata, gestita con principi di capitaliz-
zazione.

Il sistema pubblico garantisce ai lavoratori con
lunghe carriere lavorative pensioni che rappresenta-
no quote molto elevate delle ultime retribuzioni.
L'elevatezza di tali quote, in alcuni casi prossime
al 100 per cento, segnala I'esistenza di margini per
una correzione delle prestazioni future, al fine di
contenere, nel medio e nel lungo termine, il prelievo
contributivo di equilibrio, che per i lavoratori dipen-
denti sarebbe pari a circa il 40 per cento delle retribu-
zioni, pur escludendo la copertura degli interventi
assistenziali posti a carico della fiscalita generale.
Questa correzione potrebbe d’altro canto consentire
una indicizzazione dei trattamenti pensionistici piu

considerevole sulle tendenze espansive della spesa.favorevole di quella attualmente prevista, che € limi-

E stato cancellato quasi un terzo del valore ricondot-
to all’attualita degli impegni futuri di spesa. Larga
parte dei risparmi é stata ottenuta indicizzando le
pensioni alla dinamica dei prezzi, in luogo di quella
delle retribuzioni, e riferendosi, gradualmente,
all'intera vita lavorativa, anziché soltanto agli anni
immediatamente precedenti il pensionamento, per la

determinazione dell'importo dei nuovi trattamenti.

Lariforma del 1995 ha reso piu stretto, soprattut-
to per le nuove generazioni, il collegamento fra con-
tributi e prestazioni, ha ridotto gli effetti redistributi-
vi del sistema e favorito il prolungamento
dell'attivita lavorativa. Nel contempo é stata predi-

sposta la normativa necessaria ad affiancare al siste-

ma pubblico forme di previdenza integrativa, ali-
mentate in parte dalle contribuzioni destinate al
trattamento di fine rapporto.

Nonostante gli interventi, I'incidenza della spesa
per pensioni e rendite sul prodotto ha raggiunto il
16,0 per cento nel 1997. Secondo le previsioni uffi-
ciali, che tengono conto degli ulteriori provvedimen-
ti introdotti con la manovra di bilancio per il 1998,
l'incidenza dovrebbe crescere ancora, sia pure lenta-
mente, negli anni a venire.

Il sistema pensionistico disegnato dalle descritte
riforme presenta aspetti positivi. In particolare, € ap-
prezzabile l'articolazione su due componenti, una

tata alla dinamica dei prezzi.

Al fine di non incidere negativamente sul tenore
di vita dei futuri pensionati, &€ necessario che il conte-
nimento della spesa non faccia leva su una riduzione
del’'ammontare delle prestazioni unitarie. Occorre
limitare la crescita del numero delle pensioni in rap-
porto a quello dei lavoratori attivi.

La riforma del 1995 consentira ai lavoratori di
pensionarsi nella fascia di eta fra i 57 e i 65 anni
con significative differenze negli importi corrisposti
in relazione all’eta di pensionamento; tale fascia ri-
guardera dal 2001 un insieme limitato di lavoratori;
entrera a regime in un arco temporale molto lungo.
La scelta offerta ai lavoratori rappresenta un elemen-
to sicuramente positivo. E tuttavia opportuno ade-
guare tale fascia a livelli che tengano conto della
futura struttura per eta della popolazione in relazione
allinnalzamento della speranza di vita, al forte ac-
crescimento del tasso di anzianita nella popolazione,
infine anche alle migliorate capacita lavorative degli
anziani.

Un aumento dell’eta media del pensionamento
richiede strutture retributive che premino soltanto
I'effettiva capacita di lavoro.

E necessario nel complesso accrescere la flessi-
bilita del sistema; innalzare il premio implicito per
coloro che ritardano il pensionamento; assicurare
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maggiore liberta di scelta ai lavoratori, con correlati
costi e premi.

| necessari, futuri interventi, da effettuare nei
tempi ritenuti appropriati, dovranno darsi carico di
non mortificare le attese e i diritti dei lavoratori pros-
simi al pensionamento. Cio che conta non é tanto
il isparmio nei prossimi anni, quanto il valore attua-
le degli esborsi nel piu lungo periodo. Si impone,
in altri termini, che la curva dell'incidenza della spe-
sa pensionistica sul prodotto interno dalla meta del
prossimo decennio, anziché continuare a innalzarsi,
pieghi decisamente verso il basso.

A una limitazione delle prestazioni da parte del
sistema pensionistico pubblico deve affiancarsi un
rapido sviluppo delle gia definite forme integrative
della pensione.

3. L’impiego del risparmio e la competitivita

In ltaliala disoccupazione e la scarsa dinamicita
degli investimenti evidenziano linsufficienza della
domanda interna e, indirettamente, la carenza di
competitivita.

Il risparmio & materia prima per gli investimenti
e per lo sviluppo. Il suo ammontare, elevato in rap-
porto al reddito, non viene completamente impiegato
allinterno.

Vanno create le condizioni di costo del lavoro
e di competitivita dell’economia perché il risparmio
si traduca in misura pit ampia in investimenti, a van-
taggio della crescita e dell'occupazione.

L'avanzo della bilancia dei pagamenti di parte
corrente e stato nel 1998 di 42.000 miliardi; esso
e inferiore di un terzo rispetto ai saldi del 1996 e
del 1997. Una parte cospicua dell’eccedenza degli
incassi sugli esborsi viene sistematicamente reimpie-
gata all'estero, senza transitare attraverso i conti fi-
nanziari italiani.

La voce “errori e omissioni” della bilancia dei
pagamenti ha assorbito circa la meta dell’avanzo cor-
rente negli anni 1996 e 1997. Nel 1998 i proventi
non ufficialmente rientrati 0 non registrati nei conti
finanziari sono stimati nell'ordine di 45.000 miliardi;
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hanno annullato il surplus complessivo di parte cor-
rente.

Inoltre, I'analisi dei movimenti di capitali da e
per I'estero ufficialmente registrati pone in luce |l
ridursi del surplus e il progressivo apparire, nel 1998,
di un deficit di impieghi nel nostro mercato finanzia-
rio.

L'investimento dall’estero in titoli obbligaziona-
ri e azionari italiani era stato di 61.500 miliardi nel
1995; nel 1996, soprattutto in relazione all’'aumento
di liquidita sul mercato internazionale, I'afflusso di
fondi saliva a 125.000 miliardi. Si manteneva su li-
velli analoghinel 1997, per poi salire a 170.000 nello
SCOrso anno.

Il flusso di investimenti di portafoglio verso
I'estero da parte dei risparmiatori italiani negli ultimi
anni € aumentato piu rapidamente. Le uscite di fondi
erano state nel 1995 e ancora nel 1996 di gran lunga
inferiori alle entrate. Con la riduzione dei tassi di
interesse ufficiali e di mercato sono cresciuti gli in-
vestimenti all’estero; le minori prospettive di guada-
gno tendevano a frenare la crescita degli afflussi di
fondi. Nel 1997 il surplus e stato ancora di 7.000
miliardi; lo scorso anno il saldo & divenuto negativo
per 10.000 miliardi.

La presenza di titoli esteri nei portafogli dei ri-
sparmiatori italiani risulta ancora inferiore rispetto
ad altri principali paesi; & destinata a crescere con
il proseguire della diversificazione.

Alla minore attrattiva del nostro mercato legata
al venir meno del differenziale dei tassi sui titoli di
Stato e sulle obbligazioni si aggiungono i problemi
connessi con I'ancora relativo scarso sviluppo, quali-
tativo e quantitativo, del nostro mercato azionario.

La presenza numerosa di intermediari esteri ope-
ranti in Italia & altamente positiva per il ruolo che
essi svolgono a beneficio dei risparmiatori e delle
imprese, per lo stimolo allammodernamento del
mercato, per I'impulso a una piu elevata concorren-
za. Tuttavia, in assenza di proficui impieghi all'inter-
no, viene anche agevolato I'investimento all’'estero
del risparmio nazionale. E necessario continuare nel-
la direzione di accrescere la potenzialita, in termini
dimensionali e operativi, del nostro sistema banca-
rio. A questo fine abbiamo incoraggiato la privatiz-
zazione delle banche pubbliche e le aggregazioni tra
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i maggiori istituti. E urgente completare i progetti
in corso.

La direzione dei flussi di risparmio a livello glo-
bale dipende, in definitiva, dalla crescita, dalle pro-
spettive di sviluppo, dall’efficienza e dalla competi-
tivita del sistema produlttivo.

Gli investimenti diretti di capitale estero in Italia
erano stati di 5.500 miliardi e di 6.300 rispettivamen-
te nel 1996 e nel 1997; nel 1998 sono stati pari a
5.300. Quelli diretti di imprese italiane all’estero so-
no stati pari a 10.000 miliardi nel 1996 e sono saliti
a18.000 nel 1997. Nel 1998 hanno raggiunto 30.000
miliardi. L’economia italiana attrae investimenti di-
retti dall'estero in misura nettamente inferiore alla
Francia, alla Spagna, al Regno Unito. Soltanto in
Germania la situazione e comparabile con quella del
nostro Paese.

L'esportazione di capitali da parte delle imprese
per investimenti diretti ha carattere di normalita in
una economia sviluppata.

L’'occupazione creata dall'industria italiana nel
corso degli anni novanta € per il 10 per cento circa
realizzata al di fuori dei confini nazionali.

Insieme con la debolezza dell’attivita di investi-
mento, la descritta situazione dei conti con I'estero
e, piu specificamente, il bilancio degli investimenti
diretti indicano la necessita di accrescere la competi-
tivitd del sistema produttivo italiano, nel contesto
dell'economia globale e di quella europea in partico-
lare.

In Italia rimangono ampie aree dove lo sviluppo
e insufficiente e la disoccupazione elevata; esse non
attraggono a sufficienza investimenti dalle imprese
insediate nelle regioni piu sviluppate e da quelle
estere.

La relativa elevatezza, in alcune aree, del costo
del lavoro rispetto alla produttivita, insieme con l'al-
to livello dell'imposizione fiscale, frena la crescita
degli investimenti e dell'occupazione; contribuisce
all'espansione del lavoro irregolare, dannoso per le
finanze pubbliche e per I'efficienza del sistema pro-

duttivo, distorsivo della concorrenza, nocivo per
I'ordinato svolgersi della vita civile.

Si stima che in Italia il 9 per cento dei lavoratori
dell'industria in senso stretto non risulti in regola
con la normativa fiscale, previdenziale e della sicu-
rezza sul lavoro. Nell'edilizia la percentuale sale al
34 per cento. Il fenomeno & molto pit ampio nel
Mezzogiorno, dove in alcuni settori raggiunge il 50
per cento.

Alla base dell’economia grigia vi & una insuffi-
ciente differenziazione del costo del lavoro tra aree
e imprese caratterizzate da produttivita molto diffe-
renti; ne derivano anche evasione fiscale e contribu-
tiva. Il mercato, attraverso il lavoro irregolare, tende
a realizzare di fatto una piu stretta corrispondenza
tra costo del lavoro e produttivita.

L'aumento della competitivita va perseguito at-
traverso una riduzione tendenziale della pressione
fiscale e una politica dei redditi, definita, nell’'ambito
del Patto, dalle parti sociali; quest’ultima deve mira-
re a correlare piu strettamente il costo del lavoro con
la produttivita, regionale, settoriale, aziendale.

Guadagni di competitivita discenderanno da una
maggiore efficienza delle Amministrazioni pubbli-
che. Spesso la limitata capacita progettuale delle am-
ministrazioni locali e il mancato coordinamento con
gli organi centrali sono cause non secondarie del ral-
lentamento della spesa per investimenti pubblici e
del mancato utilizzo di fondi e di risorse disponibili.

E importante procedere nel rendere pienamente
operativi i provvedimenti di legge gia varati; com-
pletare il processo di riforma, anche con una visione
di decentramento federalistico.

4. L’occupazione e le prospettive

Allamodestacrescitadell’attivita economica, tra
i 1992 e il 1995 ha fatto riscontro in Italia una ridu-
zione di posti di lavoro pari a circa un milione di
unita. E stata attuata una vasta ristrutturazione; essa
ha interessato, oltre che il settore industriale, in linea
con la tendenza iniziata negli anni ottanta, anche
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quelloterziario. L’'aumento della competizione inter-  consumi, stimata nell’1,7 per cento rispetto all'anno
nazionale e la debole domanda interna richiedevano precedente, e una espansione degli investimenti del
di conservare e accrescere la competitivita del nostro 2,6, che é tuttavia rallentatata nel corso dell’anno.
sistema produttivo, finanziario e distributivo. Il flusso di investimenti in costruzioni & leggermente
diminuito. La domanda effettiva é stata sostenuta da
un rilevante accumulo di scorte, che sisomma a quel-
lo gia considerevole del 1997.

Nel corso del biennio 1996-97 I'occupazione &
rimasta sostanzialmente invariata; ha registrato, co-
me ricordato, una ripresa nel 1998.

La domanda interna per investimenti, consumi
e scorte é stata soddisfatta da un notevole flusso di
importazioni, cresciuto dell’8 per cento rispetto
allanno precedente, favorito anche dalla riduzione
dei prezzi delle materie prime e dei prodotti dei paesi
di nuova industrializzazione.

Nella media dello scorso anno il numero degli
occupati € aumentato dello 0,5 per cento, circa
110.000 persone; I'incremento ha riguardato soprat-
tutto i settori non agricoli, la componente femminile,

i lavoratori part-time. Nell'industria la domanda di

lavoro é stata soddisfatta ricorrendo a contratti a tem-
po determinato, in particolare a quelli di pit breve Le nostre esportazioni hanno segnato nell'anno
durata, caratterizzati da maggiore flessibilita. un aumento in termini reali del 3,6 per cento, a fronte
del 6,3 nel 1997; quelle verso i paesi non europei

In presenza di dinamiche positive dell’occupa- sono in flessione dai mesi estivi.

zione, la partecipazione al mercato del lavoro e cre- _ o

sciuta in misura ampia soprattutto nelle regionimeri- Il fabbisogno pubbilico, in rapporto al prodotto
diona”’ ma ne e anche derivato un aumento del tasso interno, e rimasto sostanzialmente invariato rlSpettO
di disoccupazione che, nello scorso ottobre, nel Mez- al 1997.

zogiorno ha raggiunto il 23,2 per cento. Si & ulterior- Il contenimento del disavanzo & stato favorito,
mente ampliato il divario tra Centro-Nord e Mezzo-  per un importo dell'ordine di 6.000 miliardi, da una
giorno, ormai superiore a quindici punti percentuali. riguzione temporanea degli esborsi dellINPS deri-
Per il Paese nel suo complesso la disoccupazione ygnte dal passaggio della cadenza, da bimestrale a
e salita al 12,6 per cento rispetto al 12,4 dell'ottobre hensile, del pagamento delle pensioni. Le minori
1997. erogazioni nette hanno consentito di compensare in

Negli altri principali paesi europei, la piti rapida  Parte le perqlite_ di g_ettito connesse con una crescita
crescita dell'economia negli anni novanta ha portato dell'economia inferiore alle attese e le tendenze
a un aumento dell'occupazione; in Francia, in Spa- €spansive della spesa, in alcuni comparti piu accen-
gna e nel Regno Unito, trail 1993 e il 1998, ilnumero  tuate del previsto. Nel complesso i provvedimenti
di occupati & cresciuto rispettivamente di circa 700 di natura una tantum si sono ragguagliati a 0,6 punti
mila, 1.400 mila e 1.600 mila unita. La Germania Percentuali del prodotto interno.
haregistrato un andamento simile a quello dell’ltalia,
anche in relazione alle difficolta poste dall’'unifica-
zione del paese. Nel 1998 in tutte le economie euro- L’economia internazionale nell'anno in corso
pee, con I'eccezione di quella tedesca, I'occupazione continuera a risentire del persistere di situazioni di
ha registrato incrementi significativi. crisi in importanti paesi emergenti e, pit in generale,
di una bassa crescita del commercio mondiale. In
base alle elaborazioni piu recenti del’OCSE, la sti-
ma dello sviluppo del prodotto nei paesi industriali
nel 1999 e stata ridotta all’l,7 per cento. Anche il
FMI ha rivisto il tasso di crescita previsto per le eco-
nomie industriali, abbassandolo all'l,7 per cento dal
2,4 indicato in maggio; nei paesi aderenti al’'Unione

Allincremento della produzione hanno contri- monetaria la crescita & attualmente stimata intorno
buito una regolare, anche se non forte, crescita dei al 2 per cento.

In base alle informazioni attualmente disponibili,
in Italia, come ho giaricordato, la crescita del prodot-
tointerno nel 1998 puo essere valutata in una percen-
tuale di poco inferiore all'l,5.
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L’aumento del commercio mondiale & ora previ-
sto al 4,4 per cento. La valutazione attuale potrebbe
risultare ancora ottimistica. Nell'ipotesi piu negativa
finora configurata, in cui all’aggravarsi della crisi
del Brasile e alla sua propagazione alle altre econo-

A beneficio del bilancio operano i notevoli ri-
sparmi nella spesa per interessi, riconducibili all'an-
damento dei tassi che, dalla seconda meta del 1998,
e risultato molto piu favorevole rispetto a quello ipo-
tizzato al momento della formulazione delle stime.

mie emergenti si associasse una significativa caduta Negli anni futuri I'entita dei risparmi appare meno

delle quotazioni delle principali borse, nei paesi in-
dustriali si avrebbe una crescita che dal 2,2 potrebbe
scendere, nel 1999, a valori nettamente inferiori.

In Italia I'attivita di accumulazione trova ancora
ostacolo nelle fiacche prospettive della domanda.

In assenza di mutamenti profondi nelle condizio-
ni di operativita e di competitivita delle imprese, gli
investimenti produttivi continueranno a espandersi
con lentezza.

Un contributo temporaneo alla loro crescita pro-
verra nel biennio 1999-2000 dai recenti provvedi-
menti di sgravio degli utili reinvestiti, che prevedono
benefici fiscali per 2.000 miliardi I'anno.

Nel settore delle costruzioni un impulso, anche
se in ritardo e di entita inferiore a quanto originaria-
mente previsto, dovrebbe derivare dalle agevolazioni
fiscali all'edilizia residenziale e dalla ripresa delle
opere pubbliche avviata nel 1998. Il ribasso dei tassi
di interesse favorira l'investimento delle famiglie in
abitazioni e I'acquisto di beni durevoli.

La fiducia delle famiglie registra un recupero.
Sembra in crescita il reddito disponibile. Si ravvisa
la possibilita che i consumi si riportino su un sentiero
di espansione di poco superiore al 2,5 per cento.

In base alle tendenze in atto e nell'ipotesi di co-
stanza dei tassi di interesse e di cambio, é possibile
prefigurare per il 1999 una crescita del prodotto com-
presa tra I'1,5 e il 2 per cento.

Negli anni successivi, sulla base delle annunciate
azioni di politica economica, lo sviluppo del prodotto
puo tornare a innalzarsi fino al 2,5 per cento.

Le entrate del bilancio pubblico risentiranno, ol-
tre che di una ridotta base di partenza, della minore
crescita dell’attivita produttiva registrata nel 1998
e di quella che si profila per I'anno in corso rispetto
alle previsioni originarie.

certa; una volta che I'economia internazionale abbia
superato le attuali difficolta e sia tornata a crescere
e possibile che i tassi di mercato tendano arisollevar-
si.

Nel complesso e daritenere che i fattori di espan-
sione del disavanzo possano prevalere su quelli di
riduzione. L’'andamento del fabbisogno nel corso di
guest’anno e negli anni a venire richiede un attento
e puntuale controllo.

Secondo le nostre stime, lo sviluppo dell’'occupa-
zione, pur inizialmente modesto, risulterebbe in pro-
spettiva apprezzabile. Tenuto conto dei risultati con-
seguiti nell'anno appena trascorso, nel guadriennio
1998-2001 il numero dei nuovi posti di lavoro po-
trebbe avvicinarsi alle 400.000 unita nel settore pri-
vato; I'occupazione complessiva crescerebbe tutta-
via in misura nettamente inferiore, in relazione
soprattutto al proseguire del processo di riduzione
di mano d’'opera nel settore primario.

Per una creazione piu ampia di posti di lavoro
occorre sospingere la crescita delleconomia verso
valori piu elevati.

Esistono le condizioni per raggiungere questo ri-
sultato. Esse sono costituite dall’abbondanza di ri-
sparmio, che in assenza di proficui investimenti
all'interno defluisce in parte verso I'estero; dalla di-
sponibilita di forze di lavoro; dalle notevoli capacita
tecniche e professionali di cui il Paese dispone. Rile-
vanti sono inoltre i bisogni da soddisfare di ampi
strati della popolazione e di vaste aree del Paese.

Un impegno intenso € in atto per favorire, attra-
verso il raccordo tra I'azione dell’amministrazione
centrale e quella degli enti territorial, il rilancio de-
gli investimenti pubblici nel Sud.

E necessario procedere, ai fini di una maggiore
crescita, con azioni incisive di riforma nelle finanze
pubbliche, con interventi nella struttura dei rapporti
di lavoro, con le programmate azioni di politica eco-
nomica.
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Un aumento piu rapido del reddito accresce ulte-
riormente la formazione e la disponibilita di rispar-
mio.

L’abbassamento della pressione fiscale, sia pure
in una prospettiva di medio termine, la realizzazio-
ne delle infrastrutture di base e la valorizzazione
del capitale umano, soprattutto nelle regioni piu
depresse del Mezzogiorno, accrescendo la produtti-
vita e la competitivita della nostra economia, porran-
no le premesse per avviare una nuova fase di svi-

luppo.

Occorre dare contenuti precisi al Patto sociale.

La ricerca di una maggiore flessibilita nell’utiliz-
zo dei fattori produttivi, attraverso lo snellimento
delle norme che regolano I'attivita economica e |l
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mercato del lavoro, pud contribuire grandemente
all'obiettivo del rilancio della crescita.

E necessario rimuovere le ampie sacche di ma-
lessere sociale; fornire valide prospettive al rispar-
mio italiano ed estero e alle imprese; rafforzare
I'espansione dell'attivita produttiva.

L'ltalia ha le risorse di risparmio e di lavoro,
di capacita imprenditoriali per crescere piu rapida-
mente.

Occorre consolidare la fiducia nel futuro
dell’economia, nella determinazione della politica
a perseguire azioni appropriate. La fiducia costitui-
sce, nella stabilita, la base per innalzare la propensio-
ne a investire; per ampliare la base occupazionale;
per garantire condizioni di impiego dignitose e un
migliore avvenire ai nostri giovani.
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Il finanziamento delle piccole e medie imprese tra localismo e globalizzazione

Intervento di Vincenzo Desario, Direttore Generale della Banca d'ltalia
Convegno “Banche locali e piccole e medie imprese”

Roma, 22 gennaio 1999

Premessa

Ringrazio gli organizzatori di questo convegno
per I'invito a fornire un contributo su un tema di cosi
grande rilievo, a cui la Banca d’'ltalia ha sempre dedi-
cato attenzione.

Le piccole e medie imprese, un sistema di inter-
mediazione creditizia radicato sul territorio rappre-

sentano unaimportante componente della nostra eco-

nomia; nel corso degli ultimi decenni hanno costituito
un cruciale fattore di sviluppo economico, sociale, ci-
vile del nostro Paese.

Mi soffermero sulle caratteristiche operative del-
le imprese medio-piccole, ponendo in luce le ragioni
della loro capacita competitiva.

Analizzero poi i problemi finanziari delle impre-
se di minori dimensioni e le opportunita che la ritro-
vata stabilita dei prezzi offre per laloro soluzione, nel
nuovo contesto di globalizzazione.

Richiamata I'esigenza di rendere il contesto nor-
mativo piu flessibile e favorevole al pieno dispiegarsi
delle potenzialita imprenditoriali, dedichero attenzio-
ne alle relazioni che si stabiliscono tra banche locali
e imprese minori.

Porroin evidenzale sfide che laconcorrenza sem-
pre piu intensa nei mercati creditizi pone alle banche
locali.

1. Lacapacita competitiva delle piccole e medie
imprese

L’'importanza di questo incontro nasce dal fatto

che la struttura produttiva del nostro Paese si caratte-

rizza per la prevalenza diimprese di dimensione con-
tenuta.

I censimenti dell'inizio del decennio mostrano
come il peso delle aziende con meno di dieci addetti
risulti pressoché doppio, in termini di occupati, ri-
spetto a quello di Francia, Germania, Regno Unito e
Spagna; minore € in Italia il rilievo delle imprese con
piu di cinquecento addetti (tav. 1).

Questa peculiaritariflette in parte I'ampia presen-
za di microimprese nel settore del commercio, dove
hanno operato a lungo vincoli stringenti allo sviluppo
della grande distribuzione. Nel manifatturiero le
aziende con meno di dieci addetti rappresentano il 23
per cento dell'occupazione complessiva, valore piu
che doppio rispetto a Francia, Germania e Regno Uni-
to. Piu consistenti risultano le differenze con Stati
Uniti e Giappone.

La diffusione delle imprese di ridotte dimensioni
gia caratterizzava I'ltalia dell'immediato dopoguer-
ra; & andata accentuandosinei decenni successivi. Nel
settore manifatturierotrail 1951 e il 1991 la quota de-
gli occupati nelle aziende con meno di cinquanta ad-
detti si € accresciuta dal 46 al 58 per cento del totale,
mentre quella delle imprese con piu di cinquecento
addetti & scesa dal 25 al 13 per cento, anche per il ri-
corso a modalita produttii@bour saving.

Per lungo tempo la predominanza di imprese mi-
nori e stata interpretata come un fattore di debolezza
del nostro sistema produttivo: gli economisti sottoli-
neavano l'impossibilita di sfruttare le economie di
scala; le piccole aziende venivano viste come fonti di
arretratezza, di aggiramento delle regole, di sfrutta-
mento. Il dinamismo dell’economia italiana, che ha
saputo trasformarsi con grande rapidita, ha sollecitato
ulteriori riflessioni sul ruolo delle imprese di minori
dimensioni.
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Tav. 1
Sruttura dimensionale e settoriale delle principali economie europee
(quote percentuali in termini di occupati)
VOCl Francia Germania Italia Regno Unito Spagna
(1990) (1992) (1991) (1991) (1991)
Numero di addetti
1.0 22,03 21,38 45,81 26,61 29,80
10-19 L 7,03 10,02 11,18 6,41 12,52
20-99 .. 21,01 17,77 15,48 16,05 23,07
100-499 ... .o 16,25 17,46 9,88 17,18 14,56
500 € PIU « oottt et 33,68 33,37 17,65 33,75 20,05
Totale 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Settori

Energia,gaseacqua .................iiiiii. 2,00 2,38 1,48 2,11 1,76
Minerali non energetici, chimica .................... 4,80 5,59 4,85 3,36 6,34
Metalli, meccanica di precisione .................... 14,40 20,72 14,07 11,05 12,03
Industrie manifatturiere varie ....................... 13,71 13,33 17,75 10,96 15,97
Costruzioni ........ ... 10,21 9,15 9,51 7,13 13,58
Commercio, alberghi e pubblici esercizi . ............. 23,98 26,06 28,34 26,59 28,65
Trasporti e comunicazioni .. ..............co... 9,49 3,99 8,03 7,60 6,11
Intermediazione finanziaria e assicurazioni ........... 15,49 11,89 10,69 15,23 10,66
Altriservizi ... . . 5,91 6,89 5,28 15,97 4,90
Totale . . . 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.

Unsistemafondato suun tessuto di unita produt-
tive medio-piccole puo contribuire all’efficienza, alla
competitivita e alla crescita dell’economia.

La capacita delle piccole imprese italiane di im-
porre i propri prodotti sui mercati esteri denota duttili-
ta e velocita di reazione a fronte di mutamenti
dell’ambiente economico.

A differenza di quanto accade in altri paesi, la
quota di fatturato che viene esportata non aumenta in
modo significativo al crescere della dimensione
aziendale. | settori che negli anni novanta hanno con-
tribuito maggiormente alla dinamica delle vendite ol-
tre frontiera si caratterizzano per larilevante presenza
di imprese medio-piccole.

Con l'ingresso nell’lUnione monetaria vengono
meno i margini di flessibilita offerti dal cambio; la ca-
pacita competitiva dovra fondarsi sull'efficienza,
sull'innovazione, sulla qualita dei prodotti.
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Numerose indagini hanno mostrato che le societa
minori registrano soddisfacenti livelli di efficienza
produttiva, in virtu della maggiore flessibilita orga-
nizzativa e gestionale che le caratterizza, in particola-
re nell'utilizzo del fattore lavoro. Le informazioni re-
lative alle societa censite dalla Centrale dei bilanci
per il 1996 indicano una minore incidenza delle spese
peril personale, che determina una migliore redditivi-
ta operativa: il rapporto tra margine operativo lordo
e valore aggiunto raggiunge il 56 per cento nelle
aziende con meno di venti addetti, contro il 41 per
cento del totale del campione (tav. 2).

Significativo & stato il contributo delle imprese
minori al sostegno dell'occupazione, in Italia come in
altri paesi.

Gli approfondimenti volti a comprendere i fattori
che determinano la buomperformance delle piccole
imprese italiane e le peculiarita del nostro modello
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Tav. 2
Indicatori di redditivita e indebitamento delle imprese italiane
(anno 1996)
Vool Numero di addetti _Totale
10-19 20 - 49 50-99 | 100-199 | 200-499 | 500-999 1000 - Imprese
Margine operativo lordo/Valore aggiunto 55,57 47,33 39,86 37,17 37,20 31,54 44,10 41,24
Oneri finanziari/Margine operativo lordo 36,28 31,80 28,45 28,42 27,93 30,62 20,42 25,71
Redditivita del capitale investito (ROI) . 10,97 10,62 9,57 9,24 9,27 7,98 6,11 7,94
Debiti finanziari/Capitale netto . .. ... .. 173,08 150,84 128,77 121,26 110,89 94,95 64,61 91,40
Debiti finanziari/Valore aggiunto .. .... 185,67 139,03 111,53 109,15 108,85 105,76 102,46 111,16

Fonte: elaborazioni su dati Centrale dei bilanci.

di organizzazioneindustrialesi sono concentrati sem-

pre piu sui cosiddetti distretti industriali; agglomera-
zioni locali di unita produttive di ridotte dimensioni,
specializzate in particolari segmenti merceologici,
che intrattengono tra loro fitte relazioni, spesso con-
dividendo I'organizzazione di alcune funzioni azien-
dali. Le imprese traggono vantaggio dalle risorse
disponibili localmente, in termini di capacita impren-
ditoriale, lavoro specializzato, infrastrutture materia-
li e immateriali, funzionalita delle Amministrazioni
pubbliche.

Il peso dei distretti industriali nel’economia ita-
liana é rilevante. Secondo indagini effettuate dal-

Dal confronto tra piccole aziende che operano
all'interno di distretti industriali e altre con analoghe
caratteristiche dimensionali e settoriali emerge una
migliore redditivita operativa e complessiva delle pri-
me: stime relative al periodo tra il 1982 e il 1995 mo-
strano che il rendimento degli investimenti e quello
del capitale azionario delle imprese “distrettuali” so-
no di circa due punti superiori.

Anche il modello del gruppo societario ha contri-
buito nel nostro Paese ad allentare i vincoli dimensio-
nali. Esso, pur preservando la natura familiare della
proprieta delle imprese, ha consentito politiche di di-
rezione aziendale piu articolate e una maggiore capa-

mi locali di imprese con caratteristiche distrettuali,
nei quali trova impiego il 43 per cento degli occupati
nel comparto manifatturiero. Essi risultano prevalen-
temente situati nel Nord-Est e nel Centro; la loro dif-
fusione nel Mezzogiorno € modesta. Il fenomeno

Tuttavia, benché oltre il 50 per cento delle aziende
manifatturiere italiane con piu di cinquanta addetti ri-
sultiorganizzato in gruppo (tav. 3), ladimensione me-
dia di impresa rimane inferiore a quella di altri paesi.

Un sistema economico incentrato in misura pre-

sembra espandersi prevalentemente in aree contigue ponderante su imprese piccole e medie non favorisce
con nuovi sistemi che si addensano vicino aquelligia tttaviail pieno sviluppo dei comparti ad alta tecnolo-

esistenti.

Una rete organizzata di piccole imprese radicate

sul territorio e integrate con le comunita locali con-
sente il superamento di molti vincoli connessi con le
contenute dimensioni aziendali; favorisce I'affer-
mazione di un ambiente propizio all'iniziativa
imprenditoriale; incoraggia i lavoratori dipendenti a
divenire aloro voltaimprenditori, innalzando I'impe-
gno sul lavoro, gli incentivi all'efficienza.

giae amaggiore intensita di capitale, dove la scala mi-
nima di produzione si presenta elevata.

Negli anni settanta il peso dei settori a tecnologia
avanzata erain Italia il pit contenuto tra i paesi piu in-
dustrializzati; il divario € andato accrescendosi nei
decenni successivi. Analoga differenziazione emerge
se si considera il contributo al valore aggiunto delle
industrie ad alti salari, che tra i paesi del’OCSE é di-
minuito solo in Italia.
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Tav. 3
Imprese manifatturiere appartenenti a gruppi

Le percentuali sono riproporzionate per tener conto del diverso
grado di copertura del campione per dimensione, settore e area
geografica

Numero addetti Percentuali

<100 40,4
100 - 199 58,9
200 - 499 77,1
500 - 999 90,3

1000 - 91,5

Totale 52,6

Fonte: indagine sugli investimenti della Banca d’ltalia (1996).

Larealizzazionedi strutturali innovazioni di pro-
dotto e di processo diviene estremamente difficile se
non si sono conseguite adeguate dimensioni, se non
si disponedi risorse manageriali idonee, senonsi éin
grado di reperire capitale di rischio sufficiente a fi-
nanziare investimenti in ricerca e sviluppo.

Conil procedere della globalizzazione dei merca-
ti dei beni e dei servizi la competizione delle imprese
dei paesi di recente industrializzazione diviene sem-
pre piu accesa nelle produzioni ad alta intensita di la-
Voro e in settori maturi. Il successo delle piccole im-
prese italiane nel migliorare i prodotti tradizionali
non puo da solo sostenere lo sviluppo del reddito e
dell'occupazione.

Le grandi imprese italiane dispongono delle ri-
sorse umane e tecnologiche per cogliere le opportuni-
tache sidischiudono, in particolare nei settori a eleva-
to valore aggiunto; quelle minori possono contribuire
anch’esse, rafforzando ulteriormente la capacita in-
novativa mostrata nei settori tradizionali.

2. | problemi finanziari delle piccole emedieim-

prese

L'analisi della struttura finanziaria delle piccole
imprese italiane segnala elementi di criticita.
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Nei mercati anglosassoni le aziende in fase di av-
vio e quelle a elevato potenziale di sviluppo sono
spesso finanziate da intermediari specializzati, che
partecipano al rischio di impresa a fronte del potere
diinfluire sulle principali decisioni strategiche. Lare-
munerazione dei servizi offerti da questi intermediari
e costituita, solitamente, dai guadagniin conto capita-
le ottenibili all'atto dello smobilizzo dell'investimen-
to, anche a seguito della quotazione. Rispetto alle
economie continentali europee la crescita delle im-
prese € piu intensa nei primi anni di vita; piu basse ri-
sultano in media I'eta e la dimensione delle societa
quotate.

La predominanza dei capitali raccolti all'interno
della cerchia familiare e del credito bancario nel fi-
nanziamento delle piccole imprese italiane comporta
un ricorso pressoché nullo al mercato mobiliare. Gli
assetti proprietari si mantengono chiusi, prevalente-
mente per il timore di acquisire una visibilita ritenuta
eccessiva e per la volonta dei soci fondatori di mante-
nere il comando societario. La prevalenza dei nuclei
familiari nel capitale delle imprese si associa a una
presenza assai contenuta degliintermediari finanziari
(tav. 4).

Tav. 4
Concentrazione della proprieta
e modalita di controllo

Nella colonna A le percentuali sono ponderate per tener conto
del diverso grado di copertura del campione per dimensione,
settore e area. Nella colonna B sono ponderate anche per la
dimensione (addetti). Per ciascuna tipologia di controllante
viene riportata la quota media detenuta dall’azionista
principale (tra parentesi la mediana)

| \
Controllante (A) (B)

Persona fisica . . . .. 53,0 34,6 53,7 (50,0)
Societa estere .... 12,8 22,2 87,6 (100,0)
Stato ............ 45 6,5 741 (99,7)
Societa capogruppo 15,7 22,8 88,1 (99,0)
Societa industriali . . 9,4 8,8 83,6 (92,7)
Banche .......... 0,2 0,2 47,7 (69,5)

Altre societa finan-
ziarie ........... 4,3 4,9 75,4 (90,0)
Totale 100,0 100,0 68,6  (83,6)

Fonte: indagine sugli investimenti della Banca d’ltalia (1996).




BOLLETTINO ECONOMICO - N. 32, FEBBRAIO 1999

INTERVENTI

La limitata separazione tra proprieta e controllo
puo riflettersi in un vaglio insufficiente sulle scelte
dell'impresa, con possibili ritardi nell'avvio di azioni
correttive in situazioni di difficolta finanziaria o in
presenza di errori nelle strategie aziendali.

Rilevante per le imprese di minore dimensione &
I'effetto che le modalita di finanziamento determina-
no sulla capacita reddituale e sulle prospettive di cre-
scita. L’'incidenza degli oneri finanziari sul margine
operativo lordo rimane strutturalmente elevata: nel

durata media dell’indebitamento. Si accresce la di-
versificazione internazionale del portafoglio delle fa-
miglie, assieme alla loro propensione a detenere stru-
menti azionari e titoli a pit lunga scadenza. Diviene
centrale il ruolo degli investitori istituzionali; le dina-
miche demografiche e le conseguenti riforme dei si-
stemi pensionistici avviate in piu paesi rendono di na-
tura strutturale questo cambiamento.

Tecniche innovative per la gestione dei rischi e
maggiori opportunita di diversificazione consentono

1996 & scesa al 36 per cento per le imprese con meno@dliintermediari di convogliare risorse verso iniziati-

di venti addetti, mentre il valore medio per l'intero
campione della Centrale dei bilanci si presenta benin-
feriore, il 26 per cento.

La discesa fatta registrare daitassidiinteresse ap-
porta un miglioramento alla situazione finanziaria
delle imprese italiane. Si € ormai completata la con-
vergenzatra il costo del credito bancario alle imprese
in Italia e quello in Germania, anche per prestiti di im-
porto contenuto.

L’ampiezza degli onerifinanziari rispecchia prin-
cipalmente volumi di indebitamento molto elevati,
spesso eccessivi, delle aziende minori: nel 1986 il
veragedelle imprese con meno di venti addetti, misu-
rato dal rapporto tra debiti finanziari e capitale netto,
superava il 170 per cento, contro un valore medio di
poco superiore al 90 per cento. Tra le fonti difinanzia-
mento predominano quelle con scadenza ravvicinata.

Gli indicati profili della struttura finanziaria gra-
vano sull’autofinanziamento; accrescono la possibi-
lita che temporanei problemi di liquidita si ripercuo-
tano sull'attivita, talora sulla solvibilita; possono
limitare la capacita di cogliere buone opportunita di
investimento; restringono I'orizzonte temporale per
le scelte di investimento. Si riflettono in una valuta-
zione del merito di credito meno favorevole da parte
degli intermediari.

L’acquisita stabilita dei prezzi crea le condizioni
per mutamenti di ampia portata. Le tendenze in atto
nei sistemi finanziari di tutti i principali paesi indu-
striali vedono aumentare il peso dei mercati mobilia-
ri. Nella struttura finanziaria delle imprese si rafforza
I'orientamento a riequilibrare la composizione del
passivo verso il capitale di rischio e ad allungare la

ve che fino atempi recenti avrebbero incontrato strin-
genti vincoli finanziari.

E essenziale che le imprese minori utilizzino tutti
i canali previsti dall'ordinamento per la raccolta di-
retta di risorse finanziarie; puo assumere rilievo
'emissione di cambiali finanziarie e certificati di in-
vestimento, di recente disciplinati.

Anche nel nostro Paese pud aumentare siail ricor-
so alla cartolarizzazione dei crediti bancari, che con-
sente il collocamento sul mercato di titoli rappresen-
tativi di una pluralita di prestiti ad aziende minori, sia
'emissione di strumenti finanziari sui mercati che
stanno nascendo a livello europeo, dedicati alle pic-
cole imprese.

In assenza di significativimutamenti nei compor-
tamenti finanziari, le imprese italiane, in particolare
guelle di minore dimensione, rischiano di mancare le
opportunita offerte dalla globalizzazione e dal-
I'espansione dell’attivita finanziaria.

Fondamentale € il contributo che pud e deve veni-
re dall’attenuazione dei vincoli ordinamentali e
dall'azione degliintermediari finanziari, in particola-
re delle banche.

3. Un ordinamento per le piccole e medieimprese

Maggiore funzionalita e flessibilita delle norme e
degli istituti che regolano l'attivita delle piccole im-
prese puo consentire condizioni di maggiore efficien-
za, favorire la crescita e, conseguentemente, rendere
conveniente per alcune di esse I'accesso al mercato
dei capitali.
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Norme piu semplici agevolano la nascita di im-
prese e laregolarizzazione divaste aree di attivita, og-
gi confinate nel sommerso.

La prevalenza nel nostro sistema di unita produt-
tive di piccole dimensioni e la diffusione dei gruppi
societari rispondono in parte alla presenza di rigidita
e costi che il quadro normativo pone alla crescita
dellimpresa. La pluralita di norme che nei diversi
ambiti - fiscale, del lavoro, contabile, societario e fal-
limentare - associano piu estesi controlli esterni e
maggiori obblighi allaumentare della dimensione
puod ostacolare I'espansione produttiva.

Occorre meglio contemperare i diversi interessi
coinvolti nell'attivita dell'impresa; ampliare i gradi
di liberta dell'imprenditore sia nel momento della co-
stituzione sia nellafase gestionale; ridurre i cosiddetti
costi di contrattazione.

E possibile recuperare spazi per 'autonomia sta-
tutaria, specie per le imprese piu giovani e piu picco-
le, dove si concentrano nuove capacitaimprenditoria-
li. ltasso diimperativita che caratterizza il codice del
1942 mal si adatta al mutato contesto economico e di
mercato. Siimpone un ampliamento del novero di di-
sposizioni derogabili, che svolgono la funzione di
supplire alla volonta inespressa delle parti.

La normativa prevista dal Testo unico sull’inter-
mediazione finanziaria ha contribuito a determinare
il cosiddetto “gradino normativo” tra societa quotate
e non quotate. | maggiori oneri informativi e organiz-
zativi si ricollegano alla diversa natura ed estensione
degli interessi economico-sociali sottostanti al nego-
Zio societario; vanno pertanto confermati.

Nei casi in cui il contratto di finanziamento € pre-
disposto unilateralmente dall'impresa che richiede i
fondi, la previsione di alcuni obblighi informativi si
giustifica a tutela di potenziali sottoscrittori caratte-
rizzati da debolezza contrattuale.

Per le piccole e medie imprese la raccolta di capi-
tale sia di rischio sia di debito € generalmente frutto
di una negoziazione bilaterale con i fornitori di fondi,
spesso detentori di una posizione contrattualmente
forte.

Le prescrizioni di natura organizzativa che il Te-
sto unico sull'intermediazione finanziaria ha imposto
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alle societa quotate rispondono agli standardod

por ate gover nancerichiesti dai mercati e dalla finan-
za internazionale; hanno lo scopo di incentivare I'in-
vestimento, anche di capitali stranieri, nelle imprese
la cui soglia dimensionale e produttiva richiede in-
genti finanziamenti. Se estese alle societa di piccole
e medie dimensioni, potrebbero tradursi soprattutto
in un aggravio di costi.

La legislazione societaria degli Stati Uniti offre
un modello giuridico d'impresa dominato dalla liber-
ta contrattuale, temperato dalla disciplina dei mercati
mobiliari.

In Europa € in atto una competizione tra ordina-
menti che investe la flessibilita delle norme e la loro
capacita di assecondare le esigenze dellimpresa.
Francia e Germania si sono recentemente orientate a
regolamentare in modo specifico le societa che non
sollecitano il pubblico risparmio, superando rigidita
normative e sfruttando appieno ambiti non coperti dal
diritto comunitario.

Maggiore flessibilita, forte attenzione alle speci-
fiche necessita delle imprese dovrebbero caratteriz-
zare I'ordinamento anche nel campo del diritto fal-
limentare e del diritto penale commerciale, che svol-
gono unruolo fondamentale nel processo di selezione
e riallocazione delle imprese meritevoli.

La disciplina del fallimento non puo limitarsi a
sanzionare I'imprenditore che non ha avuto successo;
deve mirare alla valorizzaziorex post del patrimo-
nio dell'impresa. La norma penale deve risultare coe-
rente con gli obiettivi ultimi che si assegnano al dirit-
to societario: tutela del mercato, della concorrenza,
della reputazione delle imprese, con fattispecie ben
definite, volte a colpire comportamenti dannosi per i
beni e gli interessi che si intendono proteggere.

4. Localismo bancario e finanziamento delle
piccole e medie imprese

Per lungo tempo si € ritenuto che il finanziamento
diimprese minori potesse essere effettuato in maniera
efficiente solo da banche locali, anch’esse di dimen-
sioni assai ridotte. Nel corso degli anni cinquanta, la
politica del credito attribuiva un ruolo centrale alla
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prossimita dell’azienda di credito agli imprenditori.
Secondo il Governatore Menichella, le iniziative lo-
cali andavano preferibilmente finanziate “...da istitu-
zioni piccole, periferiche, che vivono accanto ad ogni
piccolo proprietario, che vivano della sua stessa vita,
che abbiano le sue stesse ansie, che abbiano la su

stessa fiducia e le sue stesse certezze, giacché chi st
lontano nonriesce ad apprezzare la natura del bisogno

e la serieta del bisogno” (intervento al Convegno na-
zionale delle casse rurali e artigiane, ottobre 1950).

Questi orientamenti si tradussero in provvedi-
menti che limitavano I'espansione delle grandi ban-
che nei centri minori, in regolamentazioni sulla com-
petenza territoriale che favorivano la valorizzazione
dei rapporti tra banche e imprese locali.

La letteratura sui distretti industriali non ha man-
cato di sottolineare I'importanza del ruolo svolto da-
gli intermediari residenti nell’area.

Le banche locali hanno fornito un apporto consi-
derevole al finanziamento dell’accumulazione di ca-
pitale, rappresentando gli interlocutori principali del-
le piccole imprese, delle aziende familiari e di quelle
artigiane. Hanno costituito un significativo freno
all’espansione di fenomeni usurari.

Dall'inizio di questo decennio si € avviato un
cambiamento profondo, tuttora in atto, dell'industria
bancaria italiana. Sono state rimosse le barriere nor-
mative alla prestazione di servizi bancari; si &€ accre-
sciuto il grado di concentrazione; € divenuta piu mar-
cata la sovrapposizione tra le reti territoriali delle
diverse banche; si € ulteriormente innalzato il tono
concorrenziale.

A seguito della liberalizzazione, il numero degli
sportelli bancari & cresciuto a livello nazionale da
15.600 alla fine del 1989 a 26.200 nel 1998. | comuni
dotati di strutture di offerta dei servizi bancari sono
oggi oltre 5.700; vi risiede il 96 per cento della popo-
lazione.

L’intensificarsi della competizione ha coinvolto
anche i mercati bancari locali: nel 1989 nel 36 per
cento dei comuni italiani operava una sola banca; tale
quota si e ridotta al 29 per cento a giugno del 1998.
Nello stesso periodo la percentuale di comuni in cui
la clientela pu0 scegliere fra almeno cinque banche é

raddoppiata, al 10 per cento; in questi comuni si con-
centra il 59 per cento della popolazione.

Anche le piccole e medie imprese hanno tratto
giovamento dall’'intensificarsi della concorrenza tra

jzanche: la possibilita di accedere a piu punti di offerta

a avuto un effetto positivo sulla disponibilita e sul
costo del credito bancario.

Il continuo sviluppo tecnhologico abbatte i costi di
elaborazione e trasmissione delle informazioni, ridu-
cendo le distanze tra i mercati.

Si va rafforzando la tendenza degli intermediari
ad arricchire i sistemi distributivi. Siaccresce il ricor-
so a forme innovative di contatto con la clientela ban-
caria (quali ilphone banking e I’home banking) che,
prescindendo dalla presenza fisica di sportelli, con-
sentono di ridurre i costi unitari di distribuzione. Alla
fine del 1997 piu di 300 banche erano in grado direa-
lizzare operazioni con le imprese per il tramite di col-
legamenti telematici; piu di 100 operatori offrivano
servizi diphone banking. E in ulteriore crescita il ri-
corso a reti di promotori finanziari.

La diffusione di queste nuove modalita operative
consente agli istituti di maggiori dimensioni un piu
agevole ingresso nei mercati creditizi locali.

Il concetto di localismo fa riferimento a relazioni
economiche, prossimita spaziali e culturali, legami
funzionali difficilmente misurabili. E comunque pos-
sibile pervenire a una definizione soddisfacente di
“bancalocale”: essaricomprende gliintermediari che
concedono finanziamenti prevalentemente nella pro-
vincia di insediamento; esclude quelle banche che,
attive in ambito locale, operano in larga misura con
clientela di grandi dimensioni, alla quale offrono ser-
vizi anche sofisticati in concorrenza con intermediari
a carattere nazionale.

L'accezione utilizzata si concentra su banche in-
sediate in comuni con meno di mezzo milione di abi-
tanti e che presentano una quota dei propri crediti al-
meno pari al cinquanta per cento nei confronti di
prenditori della propria zona.

A giugno del 1998 rispondevano ai delineati re-
quisiti circa 640 intermediari con raccolta a breve ter-
mine; tra questi figuravano 500 banche di credito coo-
perativo e 50 ex casse di risparmio; i restanti erano
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popolari e piccole SpA. Oltre lameta di essi risultava
insediata nel Nord-Est e nel Centro del Paese.

Alle banche localifaceva capoil 15 per cento cir-
ca del totale degli impieghi delle banche a breve ter-
mine. Le famiglie produttrici e quelle consumatrici
assorbivano rispettivamente il 30 e il 22 per cento dei
loro prestiti; le corrispondenti quote per 'intero siste-
ma erano parial 16 e al 19 per cento. Il credito erogato
dalle banche locali alle imprese non finanziarie era
pari al 40 per cento, a fronte di un valore medio del 46
per l'intero sistema.

Le grandi banche dedicano al finanziamento della
piccola clientela una quota crescente di impieghi; la
parte destinata alle famiglie, produttrici e consuma-
trici, € passata dal 26 al 31 per cento fra il 1992 e il
1998. Esse orientano [I'articolazione territoriale
all'obiettivo di accrescere il rendimento del portafo-
glio crediti; sviluppano nuove e piu sofisticate meto-
dologie divalutazione del merito di credito; ampliano
i canali di distribuzione dei prodotti del risparmio ge-
stito.

Il forte aumento della concorrenza rende meno
probabile che il finanziamento delle piccole e medie

5. Banchelocali e servizi alleimprese

Le banche locali potranno rivestire anche in futu-
ro unruolo importante nel finanziamento delle impre-
se minori. La conoscenza approfondita del tessuto
produttivo e dei singoli operatori, derivante dal radi-
camento sul territorio e da relazioni di affari di lungo
periodo, continuera a rappresentare un vantaggio di
fondamentale importanza. Tuttavia, il mantenimento
delle posizioni acquisite impone di ridefinire con
chiarezza i propri obiettivi; individuare i prodotti e i
comparti di mercato nei quali operare; affinare le pro-
cedure divalutazione del merito di credito; accrescere
attraverso un processo di formazione continua le pro-
fessionalita delle risorse umane; ampliare la gamma
dei servizi, sia nel tradizionale campo dei fidi, sia
nell'assistenza e consulenza agli operatori economici
di minori dimensioni.

Nei rapporti con le imprese continuano a prevale-
re forme tecniche di finanziamento a breve termine.
L’espansione in atto degliimpieghia medio e alungo
termine é da attribuire principalmente ai crediti alle
famiglie consumatrici; i dati della Centrale dei bilanci
segnalano che la ricomposizione del debito bancario
verso scadenze protratte ha riguardato in misura pre-

imprese possa continuare a fondarsi unicamente sulle valente imprese in difficolta che necessitavano di un
banche locali. Le esigenze finanziarie delle aziende riscadenzamento del passivo.

minori vanno modificandosi; I'elevata propensione
all'esportazione richiede un’assistenza finanziaria
che spesso travalica gli ambiti di operativita delle
banche locali.

| risultati, ancora preliminari, di indagini condot-
te su un numero limitato di distretti industriali non

Nel breve periodo una composizione del credito
sbilanciata verso scadenze ravvicinate pud apparire
favorevole al sistema creditizio; in una prospettiva di
lungo periodo pug riflettersi negativamente sulla qua-
litd degli attivi bancari.

In una fase di stabilita monetaria e nell’ottica di

sembrano oggi mostrare una posizione di assoluta durature relazionidiclientelale banche locali dovran-

preminenza delle banche locali nel finanziare le im-
prese di piccola dimensione operanti nell’area. L’'ana-
lisi condotta su dati campionari recenti mostra che in

non pochi casi la banca principale, che soddisfa la flus

guota pit ampia delle esigenze finanziarie dell'im-
presa affidata, risiede in una provincia diversa.

La specializzazione settoriale all'interno dei di-
stretti industriali, assieme all’esclusivita dell’affida-
mento delle piccole imprese da parte di banche locali,
puod determinare significativi problemi di concentra-
zione del credito che, in presenza di difficolta del
comparto, possono evolvere negativamente.
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no assecondare il cambiamento nelle strategie finan-
Ziarie delle imprese minori.

Il consolidamento delle quote di mercato e dei
si di reddito puo essere perseguito sia ricercando
sinergie operative con altri intermediari che consen-
tano economie di costo e di diversificazione sia avva-
lendosi delle strutture di categoria.

L’ampliamento dellagamma di servizi nel campo
della consulenza e dellafinanza aziendale deve esten-
dersi alle imprese locali, spesso caratterizzate da una
scarsa conoscenza dei mercati dei capitali e delle tec-
niche finanziarie piu avanzate. Sara cosi possibile
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compensare la tendenza alla riduzione degli spreads
d'interesse, anzi accrescere il flusso dei ricavi.

Le banche locali dovrebbero ricercare accordi
operativi con intermediari di maggiori dimensioni e
con particolari conoscenze specialistiche, al fine di
rafforzare il proprio legame con la clientela di riferi-
mento. Ricerche empiriche sui mercati dove l'inno-
vazione di prodotto é stata piu veloce hanno messo in
evidenza una forte correlazione fra la capacita di of-
frire alla clientela servizi avanzati e quella di difende-

esempio di successo dell'interazione tra imprese,
banche e istituzioni pubbliche.

L’'innovazione finanziaria, la globalizzazione dei
mercati impongono tuttavia un ripensamento dei ruo-
li e delle strategie.

Il miglioramento della capacita competitiva della
nostra economia sollecita I'espansione dei settori a
tecnologia avanzata. All'impegno delle grandi im-
prese deve affiancarsi il contributo dell’azione inno-

re o espandere le quote di mercato anche nel campo vativa nel tempo mostrata dalle aziende minori.

dei prodotti piu tradizionali.

Per le banche di credito cooperativo, la collabora-
zione all'interno della categoria pud contribuire al
contenimento dei costi delle strutture informatiche,
allo sviluppo e alla commercializzazione di servizi e
prodotti innovativi, alla crescita di professionalita in
linea con I'evoluzione dei mercati del credito.

* % %

Le imprese di minori dimensioni rappresentano

L'acquisita stabilita monetaria costituisce condi-
zione fondamentale per I'espansione del capitale di
rischio e per il riequilibrio dell'indebitamento verso
scadenze piu lunghe.

Questa evoluzione richiede un ordinamento at-
tento alla flessibilita delle norme, che assecondi le
esigenze delle imprese, in particolare di quelle me-
dio-piccole; che consenta all'imprenditore maggiore
liberta di azione, senza pregiudizio per i diversi sog-
getti interessati nelle sorti dell'impresa.

Le banche locali possono fornire un contributo

una componente fondamentale della struttura produt-
tiva del nostro Paese. Contribuiscono alla crescita prezioso, valorizzando il patrimonio informativo co-
dell’economia, all’espansione delle esportazioni, al Sstruito attraverso anni di relazioni d’affari con im-

sostegno dell’occupazione.
Laloro attivita ha trovato supporto finanziario so-

prattutto nelle banche locali, che rappresentano una

parte rilevante del nostro sistema creditizio.

| distretti industriali costituiscono elemento di di-
namismo in ambito locale; sono il piu significativo

prenditori della propria area. Il loro sostegno alle pic-
cole e medie imprese deve riqualificarsi attraverso
formetecniche difinanziamento pit idonee a sostene-
re gli investimenti e la crescita; deve arricchirsi di
nuovi servizi di finanza aziendale anche per favorire
l'avvicinamento delle imprese piu dinamiche al mer-
cato mobiliare.

57*



BOLLETTINO ECONOMICO - N. 32, FEBBRAIO 1999

INTERVENTI

Concorrenza e concentrazione nel sistema finanziario italiano

Intervento di Pierluigi Ciocca, Vice Direttore Generale della Banca d'ltalia

Convegno “La concentrazione nell'industria dei servizi finanziari:
aspetti teorici ed esperienze internazionali”

6° ciclo dilezioni

Emilio Moar

Milano, 12 novembre 1998

Premessa

Nell’'ultimo ventennio le concentrazioni hanno
interessato ampiamente il credito. Il fenomeno si &
avviato negli Stati Uniti: piu di 7.000 fusioni tra ban-
che dal 1980 a oggi. In Europa le aggregazioni hanno
riguardato in un primo tempo il Regno Unito per poi
estendersi ad altri paesi, tra cui I'ltalia.

La causa generale piu spesso citata & nel muta-
mento del contesto esterno: informatica e telecomu-
nicazioni; norme tese ad attenuare la segmentazione
istituzionale degli intermediari; riduzione del ruolo
delle prestazioni pensionistiche pubbliche. Questi
sviluppi hanno favorito, fra l'altro, la globalizzazione
finanziaria, il risparmio gestito, I'utilizzo di potenti
sistemi informatici, I'abbattimento dei costi di tra-
smissione e di comunicazione. Le ripercussioni si so-
no avute non solo nei mercati internazionali e all'in-
grosso, ma anche in quelli locali e al dettaglio. La
scala pit ampia di attivita & parsa dischiudere alle
banche la prospettiva di fronteggiare meglio quelle ri-
percussioni.

Per I'ltalia tuttavia oltre a questi fattori ha in mo-
do particolare influito l'intensificarsi della concor-
renza. Movendo dalle condizioni iniziali di bassa
concorrenza ereditate dal passato, con cui il sistema
bancario italiano si era affacciato agli anni Ottanta, la
mutazione é stata radicale. La compressione dei mar-
gini esercitata dalla concorrenza ha nel tempo solleci-
tato ristrutturazioni e concentrazioni. Dagli anni Ot-
tanta il nesso tradizionale, di statica comparata, “piu
concentrazione, meno concorrenza” € soppiantato
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dall’altro, dinamico, “piu concorrenza, piu concen-
trazioni”. Il presupposto, da tempo accertato nelle
analisidella Bancad’ltalia, era che nel sistemabanca-
rio italiano - tradizionalmente poco concentrato, con
banche di ridotta dimensione media e molteplicita di
sportelli - esistessero, insieme con importanti “nic-
chie” per le piccole banche, vasti spazi per economie
di scala. Queste potenzialita vengono alfine colte, nel
contesto internazionale descritto, sotto la spinta della
“novita”, per il sistemabancario del nostro paese, rap-
presentata da una competizione crescente, sollecitata
dalla Banca d’ltalia.

Di questi complessi fenomeni, tuttora in atto e
aperti negli esiti finali, nel mio intervento tocchero tre
aspetti:

a) nelle concentrazioni, I'azionantitrust puo pre-
venire i fattori avversi alla concorrenza e valoriz-
zare quelli a essa favorevoli;

b) laBancad’ltalia hainteso appunto, prima e dopo
il 1990, promuovere l'efficienza bancaria attra-

verso la concorrenza;

pit concorrenza, concentrazioni e ristrutturazioni
restano obiettivi da perseguire, pur rappresentan-
do condizioni solo necessarie, non sufficienti, di
competitivita del sistema bancario italiano, anco-
ra appesantito da costi operativi elevati.

Concentrazioni etutela della concorrenza

Un alto grado di concentrazione e un ristretto nu-
mero di grandi operatori in presenza di rendimenti di
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scala crescenti devono essere oggetto di attenzione.
Occorre far si che dalle concentrazioni scaturiscano
benefici per la clientela, non un aumento del potere di
mercato. L'ordinamento riconosce la pericolosita del-
la concentrazione per la concorrenza. Tuttavia I'at-
teggiamento preconcetto nei confronti delle concen-
trazioni si € attenuato, dati gli effetti positivi che pure
ne possono derivare.

Danoi, I'articolo 6 della legge 287/90 fissa i con-
fini dell’azione antitrust. Il divieto riguarda quelle
concentrazioni che comportino la costituzione o il
rafforzamento di una posizione dominante la quale
sia lesiva della concorrenza.

Il diritto antitrust configura peraltro una gamma
di strumenti, che si affiancano al vaglio delle concen-
trazioni. Il controllo dei comportamenti dell'impresa
puo evitare che essa ponga in atto azioni discrimina-
torie nei confronti dei concorrenti avvalendosi della
propria posizione. Il controllo delle intese tra imprese
in competizione fra loro puo evitare che le intese fal-
sino il giuoco concorrenziale.

Siaggiunge I'azione, che non deriva direttamente
dal dirittoantitrustin senso stretto ed é spesso dicom-
petenza di piu soggetti istituzionali, volta ad assicura-
re generale contendibilita ai mercati, a permettere che

L'industria bancaria presenta tuttora specifiche
caratteristiche, in specie nella raccolta di depositi e
nella erogazione di prestiti. Un elemento importante
di costo non ricuperabile é legato al contenuto infor-
mativo delle relazioni di clientela che sono alla base
delle decisioni di prestito e che non appaiono facil-
mente commerciabili. Le relazioni creditizie risulta-
no da un’asimmetria informativa tra debitori e credi-
tori, tale da renderle non pienamente sostituibili tra
loro. Le piccole banche che stabiliscono rapporti par-
ticolarmente stretti con i propri debitori godono di un
vantaggio informativo. Cio spiega la difficolta di pe-
netrazione diretta in mercati geograficiin precedenza
non presidiati. La crescita indiretta attraverso I'acqui-
sizione di banche o filiali spesso agevola il supera-
mento di questa barriera e I'entrata in un mercato al
dettaglio con asimmetrie informative.

Allo stesso tempo, tale peculiarita puo costituire
una barriera all’'uscita dal mercato riducendo I'incen-
tivo all'entrata e la concorrenza potenziale. Talvolta
le concentrazioni sono incoraggiate dalle autorita ap-
punto per consentire I'uscita di operatori inefficienti
dal mercato, senza dover ricorrere alla liquidazione e
ai costi che questa comporta in termini di cessazione
di relazioni di clientela. La possibilita di procedere a
concentrazioni viene cosi a rappresentare una condi-

altre imprese possano entrare nel mercato per eroderezione per contenere le barriere all’entrata e all’uscita,

i profitti dell'operatore dominante. Alla liberta di en-
trata devono associarsi la liberta di uscita attraverso
il contenimento dei costi irrecuperabili di uscita, la li-
guidabilita delle aziende inefficienti, la concreta pos-
sibilita per 'imprenditore di cedere in parti o in bloc-
co I'azienda.

Le norme in materia di abuso di posizione domi-
nante e di intese lesive, insieme con la verifica della
effettiva liberta di entrata e di uscita dal mercato, con-
sentono di guardare con relativa tranquillita alla mag-
gioranza delle operazioni di concentrazione, avendo
presente che nei casi piu gravi la legge vieta le opera-
zioni che ostacolano la concorrenza. Rileva al riguar-
do anche la possibilita di richiedere alle parti cessioni
di attivita o diassumere altre misure per mantenere un
adeguato tono concorrenziale. Tale prassi € ampia-
mente seguita in campo bancario: negli Stati Uniti in
recenti casi dinega-mergerssono state imposte ridu-
zioni di attivita corrispondenti a percentuali dei depo-
siti acquisiti comprese tra il 5 e il 13 per cento.

riducendo la probabilita di equilibri collusivi. Un
mercato funzionante del controllo e della proprieta
delle banche e condizione di efficienza complessiva
dell’attivita bancaria. Le concentrazioni valorizzano
altresi il vaglio dei mercati finanziari sulla banca:
aziende di credito piu grandi sono incentivate ad apri-
re la struttura proprietaria a soggetti esterni e al mer-
cato di borsa per aumentare la capacita di raccolta di
capitale di rischio.

Dal lato del passivo degli intermediari, ladoman-
da dei depositi bancari e dei servizi accessori € ancora
legata alla prossimita della clientela allo sportello.
L’'esame delle concentrazioni deve quindi tener con-
to, oltre che di una contendibilita imperfetta,
dell’evoluzione dei mercati locali e delle condizioni
effettivamente praticate alla clientela.

Gli intermediari creditizi, infine, sono imprese
multi-prodotto, spesso attive su piu mercati. Opera-
zioni di concentrazione tra intermediari diversificati
hanno un diverso impatto sulla capacita di esser pre-
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senti sui vari mercati: degli impieghi, dei depositi, de-

gli strumenti di pagamento, dell’'intermediazione mo-
biliare, del risparmio gestito, del leasing, del
factoring, del credito al consumo, della finanza azien-
dale. Nel valutare le aggregazioni si pone il problema
ditener conto, al dila dell’eventuale incremento della
concentrazione su un mercato, di come mutano le
condizioni concorrenziali sugli altri mercati.

La Banca d'ltalia e la promozione della concor-
renza

Sin dalla fine degli anni settanta I'azione della
Banca d’Italia si & esplicitamente volta a intensificare
la concorrenza nel sistema bancario e finanziario. Gli
stessi poteri autorizzativi sin dagli anni venti assegna-
tidallalegge alla Banca quale organo di vigilanza ve-
nivano a esercitarsi anche sulla base di un principio di
concorrenza. Nel “piano sportelli” del 1978 la Banca
d’lItalia annunciava apertamente il fine di favorire la
concorrenza bancaria: I'apertura di sportelli era pre-
vista soprattutto nelle aree in cui la concentrazione
degli impieghi e dei depositi assumeva i valori piu
elevati, in non pochi casi monopolistici.

Quindi ben prima che le fossero attribuite, nel
1990, formali responsabili@ntitrust, la Banca d'lta-
lia poneva la concorrenzaal centro dell'impegno teso
ad accrescere |'efficienza e la solidita del sistema
bancario e finanziario.

Il presupposto della svolta nella impostazione
della Banca d’ltalia consistette nel superamento
dell'idea - diffusasi, non solo in Italia e non solo pres-
so le banche centrali, dopo la crisi degli anni trenta -
secondo cui la concorrenza, o I"“eccesso” di concor-
renza, fosse causa diinstabilita bancaria, in antinomia
rispetto alla stabilita. Al contrario, e segnatamente
nella prospettiva di economia aperta propria dell'eco-
nomia italiana in tempi normali, un sistema bancario
inefficiente, seppure profittevole perché oligopolisti-
co, e destinato, esso si, alla instabilita sistemica. Uno
stimolo potente alla ricerca della profittabilita e quin-
di di una acconcia base di capitale attraverso I'effi-
cienza era specificamente ravvisabile nell'accresci-
mento della concorrenza sui mercati bancari e
finanziari interni. Un piu elevato grado di concorren-
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za diveniva I'obiettivo intermedio cruciale da perse-
guire, il perno della politica monetaria, valutaria e di
vigilanza dellaBancad’ltalia. Senza concorrenzanon
vi &, alla lunga, efficienza; senza efficienza non vi e,
alla lunga, stabilita nella industria bancaria e finan-
Ziaria. L'ulteriore convincimento, ispirato alla teoria
economica su cui si basaafititrust, era chdaisser
fairee concorrenza non coincidono; che il primo puo
negare la seconda (specie in una industria con econo-
mie di scala); che la stessa de-regolamentazione puo
essere piu efficace se inscritta in ypaitica econo-
mica e istituzionale diretta a rafforzare, tutelare, in ul-
tima analisi imporre la concorrenza a produttori che
non sono tenuti a gradirla. L'attribuzione alla Banca
d’ltalia della responsabilitantitrust in campo banca-
rio non rappresento quindi una soluzione di continui-
ta, un’anomaliain prospettiva da correggere. Fuil na-
turale, istituzionale riconoscimento di uno stato di
fatto ormai decennale. Soprattutto, fu la sanzione di
un principio che deve consolidarsi ed estendersi: vi-
gilanza prudenziale e tutela della concorrenza non so
lo non confliggono, ma sono strettamente comple-
mentari.

Le dichiarazioni di intenti, le decisioni strategi-
che, i singoli atti con cuila Banca d’ltalia ha concreta-
mente interpretato e applicato questi criteri generali
sono stati molteplici, distribuiti nell'arco di un ven-
tennio. Essi non possono essere elencati. Mi limitero
a richiamare brevemente, raggruppati per punti, i
principali.

- |l passaggio basilare é consistito, all'inizio degli
anni ottanta, nella riaffermazione della banca,
privata o pubblica, quale impresa. Dopo il recepi-
mento della primadirettiva CEE del 1985, la que-
stione venne alfine risolta dalla giurisprudenza in
via interpretativa, con sentenza della Cassazione
a Sezioni riunite nel 1989. Consequenziale fu la
trasformazione della banca pubblica in societa
per azioni attraverso la legge 218 del 1990.

Trail 1985 eil 1990, mentre si preparano le modi-
fiche dell’ordinamento che poi sfoceranno nella
nuova legge bancaria del 1993, vengono attenuati
0 rimossi in via amministrativa i vincoli in mate-
ria di sportelli, competenza territoriale, operativi-
ta delle banche oltre il breve termine, costituzione
di nuove aziende di credito. L'espansione della
singolabancaviene sempre piuriferita, attraverso
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i coefficienti patrimoniali, al capitalecheessaein
grado di sviluppare.

- Vengono potenziate, gia dai primi anni ottanta, la
qualita, la quantita, la diffusione delle informa-
zioni rese dalle banche alla clientela e al mercato.

- Entroil 1988 si completa il passaggio dagli stru-
menti amministrativi e diretti agli strumenti di
mercato e indiretti nell'attuazione della politica
monetaria.

- Sotto la spinta della mole crescente di debito pub-
blico da classare presso i risparmiatori nazionali
viene promossa la nascita di efficienti mercati
monetari e obbligazionari. La quota dei depositi
nelle attivita finanziarie delle famiglie scende dal
53 percentodel 1979 al 34 nel 1990, al 25 per cen-
to di oggi.

- La liberalizzazione valutaria, avviata nel 1988,
viene completata nel 1990, realizzando per la pri-
ma volta nella storia d’ltalia la piena convertibili-
ta esterna della moneta, latotale apertura ai movi-
menti dei capitali con I'estero, a breve e a lunga.

Tutti gli indicatori denotano che il grado di con-
correnza nel sistema bancario italiano aumento in mi-
sura significativa gia negli anni ottanta. Dal 1979 al
1989 il numero medio di banche per provincia sali da
20a27.Laconcentrazione delle quote di mercato de-
gli impieghi si ridusse del 15 per cento, del 20 nel
Centro-Sud. Il differenziale fra il tasso attivo medio
bancario e il rendimento lordo dei buoni ordinari del

antitrust e secolare - alla Federal Reserve, ovvero
all'Office of Comptroller of the Currency a seconda
delle banche interessate, sono assegnati compiti di
valutazione degli effetti anticompetitivi delle concen-
trazioni; il Department of Justice collabora con le au-
torita di regolamentazione e, in casi estremi, puo ri-
correre in giudizio contro I'operazione. In Europa, va
citato il caso recente dell’'Olanda dove, nell’ambito
dellacreazione all'inizio di quest'anno diun’Autorita
della concorrenza, lalegge ha assegnato per un perio-
dotemporaneo la tutela della competitivita del settore
bancario e assicurativo alle rispettive autorita di vigi-
lanza. Delle specificita del settore bancario si comin-
cia a tener conto anche presso altre aut@ritétrust
nazionali che, come nel caso del Canada, hanno ema-
nato specifiche istruzioni per le valutazioni delle ope-
razioni di concentrazione in questo settore.

Nel decennio successivo e che volge al termine la
crescita della concorrenza bancaria € proseguita. Do-
po la liberalizzazione dell'apertura degli sportelli -
che superava il metodo dei “piani sportelli”, decisa
dalla Banca d'ltalia nello stesso 1990 - il numero del-
le dipendenze & aumentato come mai in passato:
10.000 unita, oltre il 60 per cento, raggiungendo a
giugno di quest’anno 25.600 unita. Alla fine del 1989
le banche erano 1.173, delle quali 83 istituti 0 sezioni
di credito speciale a medio termine; a giugno scorso
operavano in Italia 937 banche, con una diminuzione
di oltre il 20 per cento; fra esse, 120 sono inscritte in
gruppi bancari. Negli anni piu recenti le concentra-
zioni si sono estese a banche commerciali di grandi

Tesoro scese dai cinque punti percentuali del 1980 a dimensioni, anche nella prospettiva del mercato euro-
meno di un punto nel 1989, e la flessione avvenne peo integrato con moneta unica. Il numero medio di
mentre la rischiosita del credito bancario cresceva banche per provincia & ulteriormente aumentato, alle

leggermente. Analoga dinamica si manifesto nel dif-
ferenziale fra tassi attivi e tassi passivi: dagli oltre no-
ve punti percentuali del 1980, esso subi una prima

compressione scendendo a meno di sette punti nel

1989. Scaturivano da tali andamenti pressioni sui
margini della gestione danaro.

Nel 1990 la legge istitutiva dell’Autorita garante

attuali 30.

Sempre negli anni novanta, il differenziale fra il
tasso attivo medio e il rendimento lordo dei buoni or-
dinari del Tesoro si € mantenuto su livelli tendenzial-
mente analoghi a quelli raggiunti alla fine degli anni
ottanta. Ma gli anni novanta sono stati segnati, anche
in conseguenza della sfavorevole congiuntura, da un

della concorrenza e del Mercato (L. 287/90) assegna- marcato aumento della rischiosita media degli affida-

va alla Banca d’ltalia la funzioremntitrust per il setto-

re del credito. Cio avvenivain ragione della specifici-
ta tecnica dell'attivita bancaria e della comple-
mentarita fra vigilanza prudenziale e tutela della con-
correnza. Anche negli Stati Uniti - dove la tradizione

menti e da un deterioramento della qualita degli attivi
bancari. La stabilita del differenziale fra tassi attivi e
rendimento dei titoli pubblici, pertanto, conferma
I'inasprirsi delle pressioni concorrenziali all'interno
dell'industria bancaria.
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Ancheil divariofrai tassi d'interesse praticati sui
prestiti bancari nelle diverse aree del Paese si é ridotto
nell’'ultimo quadriennio, dopo la punta raggiunta nel-
la seconda meta del 1994. Sui finanziamenti in lire a
breve termine il differenziale dei tassi tra il Nord e il
Sud ¢ oggi dell'ordine di due punti percentuali per
l'insieme delle societa non finanziarie, di circa un
punto e mezzo per il settore delle famiglie produttrici.
Il divario risulta interamente riconducibile alla mag-
giore rischiosita media delle operazioni di impiego
nel Mezzogiorno e ai tempi piu lunghi che si registra-
no in quell’area per il recupero dei crediti. L’inciden-
za delle sofferenze rispetto agli impieghi complessivi
erogati alla clientela meridionale é del 22 per cento,
a fronte del 7 per cento relativo ai prenditori del Cen-
tro-Nord. Secondo analisi della Banca d’ltalia, al net-
to dei rischi materializzatisi, il differenziale fra i tassi
si & annullato gia nei primi anni novanta. |l divario fra
tassi attivi e passivi € ulteriormente sceso: attualmen-
te e di 4,5 punti.

L’acuirsi della concorrenza ha contribuito a una
rilevante ricomposizione delle quote di mercato degli
impieghi. Dopo lintensa redistribuzione avvenuta
negliannisuccessiviallarimozione del massimale sui
prestiti bancari, la variazione delle quote e stata molto
ampia nel biennio 1989-1990 e nuovamente a partire
dal 1995; nell'ultimo triennio essa ha riguardato in
media d’anno circa il 4 per cento degli impieghi, in
aggiunta a quelli direttamente interessati da concen-
trazioni. L’aumento della concorrenza ha comportato
da parte delle banche politiche di offerta pit aggressi-
ve e strategie di espansione piu attente alla domanda.

L e concentrazioni nel sistema bancario italiano

Dal 1990 al 1997 la Banca d’ltalia, ai sensi delle
normeantitrust per il settore del credito, ha esaminato
circa 300 operazioni di concentrazione. Esse hanno
riguardato aziende di credito di dimensioni via via piu
rilevanti. Nell'ultimo quadriennio le banche interes-
sate hanno rappresentato in media il 7 per cento I'an-
no dei fondi intermediati dal sistema. Il fenomeno
delle concentrazioni ha rivestito particolare rilevanza
per il sistema creditizio meridionale, anche a seguito
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dell'acquisizione del controllo di banche locali in dif-
ficolta da parte di istituti del Centro-Nord.

In dieci casi la Banca d’'ltalia ha ritenuto di avvia-
re l'istruttoria per verificare se I'operazione fosse su-
scettibile di costituire o rafforzare una posizione do-
minante con pregiudizio per la concorrenza. In
guattro di questi casi I'approvazione della concentra-
zione é stata subordinata a misure volte a preservare
il tono concorrenziale dei mercati di riferimento.

Altre dieci istruttorie hanno riguardato intese le-
sive della concorrenza. Particolare rilievo hanno as-
sunto le indagini sulle norme bancarie uniformi e sui
mezzi di pagamento. Nel recente provvedimento di
chiusura dell'istruttoria sulle norme regolanti I'uso
del PagoBANCOMAT la Banca d’ltalia haindividua-
to varie fattispecie potenzialmente lesive della con-
correnza e ha subordinato I'approvazione dell'intesa
ad alcune condizioni che renderanno il mercato piu
competitivo.

La Banca d'ltalia ha altresi condotto cinque
istruttorie per abuso di posizione dominante. In quat-
tro casi e stato contestato a una banca di abusare del
diritto di svolgere in esclusiva il servizio di esattoria
per ottenere vantaggi concorrenziali indebiti sui con-
tigui mercati creditizi. In un altro caso, la Banca d'lta-
lia & intervenuta per evitare che I'operatore dominan-
te abusasse della propria posizione per espandere
oltre misura la rete di dipendenze, per prevenire I'en-
trata o il rafforzamento dei concorrenti nel mercato di
riferimento.

Allatipica attivita istruttoria si sono aggiunti, nel
1996, approfondimenti indirizzati ad accertare I'esi-
stenza di un possibile coordinamento, peraltro non ri-
scontrato, delle politiche di prezzo delle banche e, nel
1997, d’intesa con I'Autorita garante della concor-
renza e del mercato, un’indagine conoscitiva di natu-
ragenerale sul settore dei servizi difinanza aziendale.

Alle riorganizzazioni hanno contribuito negli an-
ni novanta soprattutto operazioni di fusione o incor-
porazione (265 operazioni alla fine del 1997). Di ri-
lievo sono state anche le acquisizioni del controllo
(91 operazioni), che hanno comportato il manteni-
mento di separate unita aziendali. Queste ultime, la
dove non hanno ancora ridotto significativamente i
costi operativi, hanno consentito un uso piu efficiente
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del capitale, benefici fiscali, aumento dei ricavi da
servizi, miglioramento della qualita del portafoglio
crediti della banca acquisita.

Le concentrazioni tra operatori non presenti - 0
poco presenti - sul medesimo mercato accrescono la
concorrenza. L’effetto “potere di mercato” tende in-
vece a prevalere sull’effetto di efficienza quando si
concentrano aziende gia fortemente presenti nel mer-
cato di riferimento. Queste risultanze confermano
I'importanza che ancora riveste la prossimita tra ban-
ca e cliente e giustificano I'attenzione che le autorita
di tutela della concorrenza rivolgono ai mercati loca-
li.

Le concentrazioni hanno conseguenze anche sul
sistema dei pagamenti e sulla stabilita del settore ban-
cario. Tendono a ridurre la quantita di operazioni da
regolare, in quanto diminuisce il numero di operatori
che vi accede. Accordi per la fissazione di standard
operativi e tecnologici per sfruttare economie di rete
possono divenire piu facili. D’altra parte, banche piu
grandi possono causare problemi maggiori in caso
d’insolvenza. L’effetto netto sulla stabilita del siste-
ma dei pagamenti dipendera dalle ripercussioni delle
concentrazioni sulla rischiosita dei singoli interme-
diari.

Concorrenza, concentrazione e costi

Concorrenza, concentrazioni, riorganizzazioni
hanno contribuito a contenere i costi operativi in rela-
zione al complesso dei volumi intermediati dal siste-
ma bancario. Nella media del triennio 1995-97 l'inci-
denzadei costi e risultata pari al 2,4 per cento, afronte
del 3,0 della seconda meta degli anni ottanta.

Tuttavia il divario di competitivita a sfavore delle
banche italiane, dovuto soprattutto al maggior peso
del costo del lavoro, non si e ridotto negli anni novan-
ta. Nel 1997 le spese per il personale delle banche ita-
liane hanno assorbito il 43 per cento del margine diin-
termediazione; I'incidenza é risultata pari, in media,
al 38 per cento in Francia, Germania e Spagna.

Gli accordi tra le parti sociali per ridurre il costo
del lavoro, sollecitati dalla Banca d’ltalia e promossi
dal Governo, non hanno ancora trovato applicazione

in un nuovo contratto collettivo, che correli piu stret-
tamente remunerazioni gerformance dell'impresa
bancaria. Significativi risparmi di costo, oltre che
magagiori ricavi, possono derivare anche da un com-
plessivo ammodernamento delle strutture, dalla rior-
ganizzazione dei processi produttivi, dallo sviluppo
di reti di vendita innovative. Altri sistemi bancari
hanno destinato risorse rilevanti, in parte rivenienti
dalle economie sul personale, all'innovazione tecno-
logica, acquisendo vantaggi competitivi su diversi
fronti.

L’aumento del grado di concorrenza nei mercati,
il confronto con intermediari esteri adusi a operare su
scala piu ampia e cospreads di tasso piu contenuti
hanno ridotto sensibilmente il contributo delle attivita
ditipo tradizionale alla redditivita delle banche italia-
ne. La flessione del margine d’interesse, in atto da
anni e che 'euro intensifichera, non & stata durevol-
mente compensata dall’aumento del reddito derivan-
te dalle attivita innovative: i servizi di consulenza e
assistenza finanziaria alle imprese, I'amministrazio-
ne e la gestione del risparmio delle famiglie, I'opera-
tivita sui mercati internazionali dei valori mobiliari.

Gli utili delle banche italiane avevano superato il
14 per cento del capitale e delle riserve, livello non di-
scosto da quello dei principali sistemi bancari euro-
pei, nella prima meta degli anni ottanta. Da allora, il
ROE é diminuito fino a toccare, nello scorso anno, un
valore minimo dell'l per cento circa. Alla contrazio-
ne della redditivita hanno concorso, oltre ai costi, le
perdite su crediti con varia intensita registrate negli
ultimi anni. Il rapporto medio fra patrimonio e cespiti
e sul 13 per cento, ben oltre il minimo dell’8 per cento
richiesto dall’Accordo di Basilea. Sotto I'8 per cento
si situano poche banche, con una carenza di capitale
complessiva di circa 500 miliardi.

La contrazione della redditivita ha tuttavia ridotto
il flusso dirisorse in grado di finanziare per via inter-
na i progetti di crescita e le operazioni di concentra-
zione. Per le banche di piu ampie dimensioni il feno-
meno e stato particolarmente rilevante: alla fine dello
scorso anno presso di loro si concentrava meno di un
terzo deffree capital del sistema, a fronte dell’80 per
cento circa dei volumi intermediati. La carenza di pa-
trimonio libero daimmobilizzazioni tecniche e finan-
ziarie ed effettivamente disponibile per le acquisizio-
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ni frena I'ammodernamento del sistema e |l

perseguimento dell'efficienza.

L'obiettivo intermedio perseguito nell'arco di
vent'anni e stato ampiamente realizzato: piu concor-
renza, unita a un cospicuo numero di concentrazioni
e all'avvio di riorganizzazioni almeno potenzialmen-
te foriere di efficienza. La concorrenza ha esplicato
pienamente i suoi effetti sui prezzi dell'intermedia-
zione bancaria, calmierandoli e perequandoli. Ma
hanno tardato, tardano, a realizzarsi i benefici in ter-
mini di minori costi, competitivita internazionale,
redditivita e nuovo capitale attraverso 'efficienza e la
gualita dei servizi.

Il quadro &, quindi, a luci e ombre. Di fronte a es-
S0, puo indulgere alla delusione solo chi sottovaluta
che la concorrenza, se promuove l'efficienza, non

dere, nel contesto dato, piu rapidamente. Basti richia-
mare un elemento, gia citato: la equiparazione di ban-
ca e impresa, di banca privata e pubblica, € recepita
dall'ordinamento giuridico italiano - grazie alla sen-
tenza del 1989 - dieci anni dopo che I'Organo di vigi-
lanza I'aveva con chiarezza affermata. Il rischio, sul
piano pratico, & che si veda nella concorrenza banca-
ria una occasione ormai mancata e che si arrivi a pen-
sare di rinunciarvi per il futuro.

L'orientamento della Banca d’ltalia & diinsistere,
se possibile con maggiore determinazione, lungo la
strada intrapresa vent'anni fa. E cid non solo perché
il mercato unico, I'euro, le loro regole non consento-
no altrimenti; non solo perché la normativa italiana
oggi vigente lo impone; ma nel convincimento che
guella gia ampiamente percorsa sia la via giusta, an-
che se la concorrenza da sola, lo ripetiamo, non assi-

puo garantirla qualora sia carente la capacita dei pro- ¢yra I'ottimalita della finanza.

duttori dirispondere - alla Leibenstein - alla solleci-

Piu risorse, una rinnovata struttura amministrati-

tazione competitiva. Va compreso lo spessore della } _ _
inerzia intrinseca a un processo complesso perché V& interna dedicata alla concorrenza bancaria, altre

culturale, prima ancora che giuridico-istituzionale e analisisu cuifondare linee d'intervento ulteriormente
di mercato: la “traversa” da oligopolio a concorrenza motivate e specificate verranno rivolte dalla Banca

di una industria come quella bancaria, fondata sulle d'talia alla cura della concorrenza sui mercati in cui
asimmetrie informative, sulle relazioni bilaterali di € banche operano e delle concentrazioni che, nellalo-

clientela, sulla reputazione dei produttori. Questo 0 autonomia, esse progettano.

percorso non poteva non essere faticoso e lento, se-  Due sviluppi, pur essi gia in atto, dispiegheranno
gnatamente nel caso italiano. Il nostro sistema banca- j |oro effetti. Rafforzandosi reciprocamente, insieme
rio era giunto alla crisi economica mondiale deglian-  con la competizione nei mercati dei prodotti bancari,
ni settanta dopo un primo ventennio postbellicoin cui  dovrebbero sollecitare I'abbattimento dei costi e il
I'assetto oligopolistico delle banche si era radicato mjglioramento della qualita dei servizi che sono ne-
mentre I'economia viveva la sua stagione di piu rapi- cessari. Il primo & rappresentato dalla privatizzazione
do, straordinario, sviluppo. Il modello Menichella-  delle banche ancora a controllo pubblico; il secondo
Mattioli aveva in un certo senso “funzionato™: aveva s;sjtua sul piano delle procedurediz volte a preve-
corrisposto, pur con le inefficienze che recava nel suo nire fenomeni dinoral hazard e di trascuratezza dei
seno, alladomanda di credito e di moneta dell'econo- costi da parte delle banche.

mia italiana in quella fase. Le successive resistenze al
cambiamento non sono tutte riconducibili alla ritrosia
di qualsivoglia industria a esporsi ai venti della con-
correnza, alla naturale propensione a continuare a
battere le vecchie strade.

La privatizzazione della proprieta costituisce il
presupposto affinché la contendibilita nel mercato del
controllo possa agire. Negli ultimi anni e in concomi-
tanza con le operazioni di concentrazione la privatiz-
zazione delle banche pubbliche si é intensificata. Te-

Abbandonarsi a unacritica retrospettivain chiave nendo conto delle operazioni in corso di definizione,
controfattuale - deltipo: lainiezione dienzimidicon- la quota dei fondi intermediati facente capo a banche
correnza avrebbe dovuto essere ancor piu forte, con- di cui lo Stato, gli enti territoriali e le fondazioni de-
centrata nel tempo - sarebbe, oltre che sterile, opina- tengono la maggioranza assoluta del capitale & desti-
bile sul piano analitico e rischioso sul piano pratico. nata a scendere in breve termine al 20 per cento, dal
E analiticamente dubbio che si sarebbe potuto proce- 70 di dieci anni fa. Sta per attuarsi la privatizzazione
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della BNL. La Fondazione del Monte dei Paschi di
Sieng, rimasta I'unica ad avere l'intera proprieta di

Le banche segnate da patologie nella situazione
tecnica che sono state oggetto di operazioni di aggre-

una grande banca, ha recentemente deciso di colloca-gazione (incorporazione, fusione, acquisizione del

re sul mercato una parte del capitale e di accedere al
listino ufficiale della Borsa.

La prospettiva di contendibilita che le privatizza-
zioni bancarie aprono é corroborata dai mutamentiin-
trodotti nell'ordinamento dal Testo unico della inter-
mediazione finanziaria, in vigore dal luglio scorso.
Le nuove norme danno impulso alla informazione,
alla efficienza dei mercati finanziari, alla contendibi-
lita degli assetti proprietari, per le societa quotate in
borsa anche attraverso le mutate modalita dell’ OPA.
Le banche commerciali quotate in Borsa sono 25; a
esse fa capo, direttamente o attraverso controllate an-
che non quotate, il 50 per cento dell'intermediazione
bancaria. Sono inoltre quotate in Borsa 10 banche po-
polari (10 per cento dei fondi intermediati dal siste-
ma). Altre 7 aziende di credito sono presenti nel mer-
cato ristretto.

Le Autorita comunitarie, pur riconoscendo la spe-
cificita del settore bancario, tendono ad applicare in
maniera rigorosa alle banche I'articolo 92 del Tratta-
to. Quali misure compensative della concessione di
“aiuti” é stato imposto ad alcune grandi aziende di
credito europee di cedere attivita, rami d’azienda,
partecipazioni. Il minore affidamento che i soggetti
bancari potranno fare sul sostegno pubblico deve in-
durli a ispirare I'attivita creditizia a criteri ancor piu
stretti di autonoma, sana, prudente gestione.

controllo) o di procedure di rigore sono aumentate ne-
gli anni novanta sia in valore assoluto sia in termini
relativi: 'incidenza numerica annua di tali banche sul
totale del sistema é passata dall’l,5 per cento del 1990
al 4,3 del 1996-97, la quota dei fondi dalle stesse in-
termediati dallo 0,2 per cento a quasi il 6. All'incre-
mento delle ristrutturazioni di banche problematiche
ha contribuito il rafforzamento del carattere preventi-
vo degli interventi di Vigilanza. Collocandosi in una
fase in cui esiste ancora un valore aziendale positivo,
essi consentono di ricercare soluzioni di mercato e
quindi di ridurre gli oneri a carico del sistema di ga-
ranzia dei depositi o delle finanze pubbliche. Il nume-
ro delle banche liquidate sul totale delle banche pro-
blematiche sottoposte a riassetto é salito dal 6 al 16
percentofrail1990eil 1997. La quotadeifondiinter-
mediati dalle banche liquidate sul totale delle banche
in difficolta era di pochi punti percentuali all'inizio
del decennio; é stata dell’1l1 per cento nel 1997.

Lo sviluppo ulteriore della finanza, quantitativo

e qualitativo, che I'economia italiana richiede, che é
in grado di esprimere, é ragguardevole, probabilmen-
te maggiore che nella piu gran parte delle economie
europee. La Banca d'ltalia resta impegnata, con gli
strumenti offerti dall’ordinamento, a far si che esso si
svolga in condizioni di concorrenza e di maggiore ef-
ficienza.
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AVVERTENZE

| dati riportati fra parentesi sono provvisori, quelli fra parentesi in corsivo sono stimati.
L e Note metodol ogiche alle tavole sono riportate alle pagg. 63a-70a.

| dati di contabilita nazionale per i paesi dell'UE si basano sulle metodologie in vigore
sino a dicembre 1998, attualmente in fase di revisione.



Produzioneindustriale

(variazioni percentuali sul periodo precedente; dati destagionalizzati)

Tav. al

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia Italia Regno Unito Canada
1993 ... 3,5 -3,9 -7,5 -3,8 -2,4 2,2 4,6
1994 ...l 54 0,9 3,5 3,8 52 54 6,4
1995 . ...l 4,9 3,4 1,0 2,2 5,4 1,7 4,7
1996 ... 4,4 2,3 0,4 0,2 -1,7 1,1 1,3
1997 ..o 6,0 3,6 3,6 3,9 2,2 0,8 52
1998 .. ... 3,7 -6,9 4,5 4,5
1996 -1V trim. .......... 0,9 2,1 0,2 -0,1 -2,1 0,2 0,3
1997 -1 trim. .......... 1,6 2,0 0,6 1,8 0,3 1,5
7 1,5 -0,3 1,5 3,0 1,7 2,0
m 7 oo 1,8 0,2 1,5 2,3 0,6 0,6 1,7
v 7 1,6 -2,5 0,9 0,9 1,4 -0,7 0,2
1998 -1 trim. .......... 0,4 -1,2 2,3 0,8 -0,1 -0,1 0,3
7 o 0,7 -5,1 0,1 1,3 0,2 1,3 0,2
m 7 oo 0,3 1,8 0,3 0,3 -0,4
v 7 0,6 -0,4 -2,4
1998 -gen. ............. 2,0 1,1 -0,4 -0,2 -1,8
feb. ... -0,1 -3,5 -0,1 0,2 -0,6 -0,1 2,2
mar. ............. 0,4 -2,3 1,4 1,8 -0,3 0,8 1,0
apr. ... 0,5 -1,6 -1,1 -0,5 -0,3 1,2 -0,9
mag. ............ 0,5 -2,0 1,0 0,6 2,6 -1,1 -0,4
giu. .. -1,0 1,7 -1,0 0,4 -2,6 1,2 -0,1
lug. ... -0,1 -0,6 3,4 -0,1 1,5 0,1 -1,6
ago. ..., 1,5 -1,3 -0,5 -0,9 -0,4 2,2
set. ............. -0,4 3,3 -2,8 -0,2 0,8 -0,7 -0,2
ott. .............. 0,4 -1,1 1,1 0,6 1,3 -0,1
noV. ............. -0,1 -2,1 -2,2 0,1 -1,0 -0,1
dic............... 0,2 1,3 0,2 -1,6
1999 -gen. .............
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Prezzi al consumo

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. a2

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia ltalia Regno Unito Canada

1993 ...l 3,0 1,2 4,5 21 4,6 3,0 1,9
1994 ... ...l 2,6 0,7 2,7 1,7 4,1 2,4 0,2
1995 .. ... 2,8 -0,1 1,8 1,8 5,2 2,8 2,2
1996 ...l 2,9 0,1 1,5 2,0 4,0 2,9 1,6
1997 ... 2,3 1,7 1,8 1,2 2,0 2,8 1,6
1998 .. ... 1,6 0,6 1,0 0,7 2,0 2,7 1,0
1996 - IV trim. .......... 3,2 0,5 1,4 1,7 2,9 3,2 2,0
1997 -1 trim. .......... 2,9 0,6 1,7 1,5 25 2,9 2,1
7 2,3 2,0 1,6 0,9 1,9 2,6 1,6

m > o 2,2 2,1 1,9 1,3 1,8 2,8 1,7

v 7 1,9 21 1,8 1,2 2,0 2,8 1,0

1998 -1 trim. .......... 1,5 2,0 1,2 0,7 2,0 2,5 1,0
> 1,6 0,3 1,3 1,0 2,0 3,0 1,0

m > 1,6 -0,2 0,8 0,7 2,0 2,6 0,9

v 7 1,5 0,5 0,6 0,3 1,7 2,6 1,1

1998 -gen. ............ 1,6 1,8 1,3 0,5 1,9 2,5 1,1
feb. ... 1,4 1,9 1,1 0,7 2,1 2,6 1,0

mar. ............. 1,4 2,2 1,1 0,8 2,1 2,6 0,9

apr. ............. 1,4 0,4 1,4 1,0 2,1 3,0 0,8

mag. ............ 1,7 0,5 1,3 1,0 2,0 3,2 1,1

giv. ... 1,7 0,1 1,2 1,0 2,1 2,8 1,0

lug. ............. 1,7 -0,1 0,9 0,8 2,1 2,6 1,0

ago. ............. 1,6 -0,3 0,8 0,7 2,1 2,5 0,8

set. ............. 1,5 -0,2 0,8 0,5 2,0 2,5 0,7

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

nov. ............. 1,5 0,8 0,7 0,3 1,7 2,5 1,2
dic............... 1,6 0,6 0,5 0,3 1,7 2,6 1,0

1999 -gen. ............. 1,7 2,6 0,6
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Prezzi alla produzione dei manufatti

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. a3

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia Italia Regno Unito Canada
1992 . ...l 0,8 -0,9 1,6 -0,3 2,2 2,8 0,5
1993 ... 1,4 -1,7 0,1 -0,5 4,0 3,1 3,6
1994 ... 1,4 -1,8 0,7 0,8 3,6 2,1 6,1
1995 .. ... 4,0 -0,7 2,2 1,7 7,7 3,9 7,4
1996 ... 1,4 -1,8 0,2 -1,3 2,4 23 0,4
1997 ... 0,3 0,7 0,7 -0,3 0,7 0,5 0,8
1996 - IIl trim. ........... 1,0 -1,7 -0,2 -2,0 1,1 1,8 0,1
v 7 2,1 -1,6 0,1 -2,3 1,3 1,4
1997 -1 trim. ........... 1,9 -0,9 0,3 -1,3 0,6 0,7 0,5
7 -0,3 1,3 0,6 -0,5 0,5 0,4 1,2
m 7 oo 0,1 1,3 1,1 0,3 0,9 0,5 0,7
v 7 -0,4 1,1 0,9 0,3 0,8 0,5 0,8
1998 -1 trim. ........... -2,6 0,5 0,6 -0,1 1,3 0,5
7 -1,3 -1,9 0,2 -0,3 1,2 0,5 -0,6
m 7 o -2,1 -1,9 -0,3 -0,9 0,8 0,5
1997 -nov. .............. 0,2 1,1 1,0 0,9 0,4 1,3
dic................ -1,8 0,9 0,8 1,0 0,6 0,6
1998 -gen. .............. -3,4 0,9 0,6 1,1 0,5 0,7
feb. ...l -2,8 0,4 0,6 1,3 0,5 0,3
mar. .............. -1,7 0,1 0,6 1,4 0,6 -0,9
apr. ... -1,1 -2,0 0,4 1,3 0,5 -0,8
mag. ............. -1,2 -1,9 0,3 1,1 0,4 -0,8
giv. .. -1,6 -1,9 1,0 0,6 -0,2
lug. ...l -1,4 -1,9 1,0 0,6 0,3
F=To [o -2,2 -1,9 -0,5 0,8 0,5 0,1
set. ... .. -2,7 -2,0 -0,6 0,5 0,4 -0,3
oft. ............. .. -3,0 -2,0 -0,8 0,3 0,2 0,7
NOV. ©.vvvvnnnnnn. -3,5 -2,1 -1,0 0,1 0,2 0,3
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Tass d'interesse sui mercati monetari

(valori percentuali)

Tav. a4

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia ltalia Regno Unito Canada
Tassi ufficiali di riferimento
(dati di fine periodo)
1994 .. ... 5,50 1,75 4,85 5,00 7,50 6,25 7,43
1995 .. ... 5,50 0,50 3,75 4,45 9,00 6,50 5,79
1996 ... oo 5,25 0,50 3,00 3,15 7,50 6,00 3,25
1997 ... 5,50 0,50 3,30 3,30 5,50 7,25 4,50
1998 -gen. ............... 5,50 0,50 3,30 3,30 5,50 7,25 4,50
feb. ... 5,50 0,50 3,30 3,30 5,50 7,25 5,00
mar. ............... 5,50 0,50 3,30 3,30 5,50 7,25 5,00
APl 5,50 0,50 3,30 3,30 5,00 7,25 5,00
mag. .............. 5,50 0,50 3,30 3,30 5,00 7,25 5,00
git. 5,50 0,50 3,30 3,30 5,00 7,50 5,00
lug. ...l 5,50 0,50 3,30 3,30 5,00 7,50 5,00
ago. « i 5,50 0,50 3,30 3,30 5,00 7,50 6,00
set. ...l 5,25 0,50 3,30 3,30 5,00 7,50 5,75
oft. ... 5,00 0,50 3,30 3,30 4,00 7,25 5,50
NOV. ©@vvvennennnn 4,75 0,50 3,30 3,30 4,00 6,75 5,25
dic. ............... 4,75 0,50 3,00 3,00 3,00 6,25 5,25
1999 -gen. ............... 4,75 0,50 3,00 3,00 3,00 6,00 5,25
Tassi di mercato monetario
(dati medi nel periodo)
1995 ... .. 5,92 1,25 4,48 6,58 10,46 6,68 7,13
1996 .. ..o 5,39 0,62 3,27 3,94 8,82 6,03 4,45
1997 .o 5,62 0,64 3,30 3,46 6,88 6,83 3,56
1998 . ... 5,47 0,81 3,52 3,56 4,99 7,34 5,07
1998 -gen. ............... 5,54 1,12 3,55 3,62 6,09 7,48 4,65
feb. ... 5,54 1,20 3,49 3,57 6,13 7,46 4,98
mar. ............... 5,58 0,80 3,50 3,57 5,62 7,48 4,87
apr. ... 5,58 0,72 3,61 3,63 5,23 7,44 4,90
mag. .............. 5,59 0,61 3,60 3,61 5,11 741 5,02
giv. ... 5,59 0,63 3,54 3,57 5,12 7,63 5,02
lug. ... 5,59 0,76 3,52 3,56 4,88 7,71 5,05
ago. .. 5,58 0,84 3,48 3,56 4,89 7,66 5,31
set. ... 5,41 0,73 3,46 3,54 4,97 7,38 5,60
ott. ................ 5,21 0,66 3,54 3,56 4,53 7,14 5,28
NOV. ©vveinnnnnn 5,24 0,84 3,61 3,59 3,95 6,89 5,15
dic................. 5,14 0,79 3,36 3,32 3,38 6,38 5,00
1999 -gen. ............... 4,90 0,75 3,14 3,14 3,14 5,81 5,00
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Tass d'interesse e corsi azionari sui mercati finanziari

(dati medi nel periodo)

Tav. a5

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia Italia Regno Unito Canada
Tassi delle obbligazioni
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
1998 ... 5,26 1,29 4,57 4,64 4,88 5,60 5,28
1998 -gen. ............... 5,55 1,68 5,11 5,11 5,43 6,16 5,36
feb. ...l 5,57 1,70 4,99 5,03 5,37 6,10 5,43
mar. ......coeevnnnn. 5,65 1,56 4,90 4,95 5,20 6,05 5,43
apr. e 5,64 1,56 4,90 4,96 5,15 5,88 5,31
Mag. «.vvvevennnnn 5,65 1,29 4,96 5,01 5,21 5,92 5,39
gil. 5,50 1,21 4,80 4,86 5,08 5,87 5,32
lug. ... 5,46 1,35 4,68 4,78 4,97 5,92 5,35
ago. .. 5,34 1,17 4,42 4,52 4,79 5,63 5,57
set. ... 4,81 0,88 4,06 4,20 4,53 5,16 5,25
oft. ................ 4,53 0,82 4,06 417 4,49 4,99 4,91
NOV. .vvieeennnnnn 4,83 0,89 4,12 4,18 4,38 4,93 5,17
dic................. 4,64 1,39 3,86 3,91 3,99 4,54 4,87
1999 -gen. ............... 4,72 1,79 3,70 3,77 3,92 4,20 4,95
Indici azionari
1995 ... ... 203,93 64,67 164,56 149,78 118,81 176,91 134,24
1996 ... ..o 252,40 75,40 189,35 166,52 119,39 203,43 159,49
1997 . 328,69 65,57 263,38 221,08 163,66 240,20 195,53
1998 .. ... 408,63 55,28 334,70 295,81 262,10 281,81 204,58
1998 -gen. ............... 362,65 56,86 291,19 240,39 217,22 263,63 202,85
feb. ...l 385,38 59,57 309,45 260,39 234,92 281,80 214,73
mar. ............... 405,36 59,34 331,52 289,73 266,46 294,29 228,84
apr. e 418,68 57,34 354,96 308,93 296,20 300,64 232,06
Mag. «.vvvvennnnnns 417,25 56,97 362,14 320,95 289,06 302,26 229,79
gil. 417,24 55,89 374,67 330,40 279,88 298,06 223,04
lug. ... 435,38 59,15 394,64 341,76 297,79 301,13 209,85
= To (o T 404,54 55,26 355,64 316,82 278,95 278,97 167,44
set. ... 384,21 50,93 315,41 283,83 237,39 257,48 169,97
oft. ..., 388,67 48,01 289,28 264,50 224,15 251,02 187,96
NOV. .vvvveeennnnnn 430,81 52,21 320,86 295,84 253,95 276,11 192,06
dic................. 447,99 51,99 317,61 301,33 265,95 278,34 196,36
1999 -gen. ............... 470,09 50,73 341,28 331,36 286,58 291,49 203,73
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Tass d’interesse e premio/sconto del dollaro statunitense sui mercati internazionali
(dati medi nel periodo)

Tav. a6

reroo0 | O | gao | Mo | L | Sene | Deleo | oo | Maco | L | Serine
nese nese
Eurotassi a 3 mesi Eurotassi a 12 mesi

1995 ... ..., 5,92 1,07 4,38 10,24 6,64 6,13 1,11 4,58 10,79 7,12
1996 ........... 5,41 0,42 3,21 8,61 6,06 5,68 0,67 3,35 8,25 6,29
1997 ... 5,62 0,38 3,22 6,74 6,79 5,94 0,48 3,45 6,24 7,15
1998 ........... 5,43 0,30 3,43 4,88 7,28 5,42 0,31 3,60 4,23 7,12
1998 -gen. ..... 5,52 0,38 3,46 5,93 7,44 5,58 0,41 3,72 5,08 7,43
feb. ..... 5,51 0,42 3,42 6,01 7,40 5,57 0,49 3,66 5,10 7,37

mar. ..... 5,56 0,48 3,43 5,47 7,43 5,68 0,46 3,66 4,62 7,45

apr. ..... 5,56 0,45 3,53 5,08 7,40 5,74 0,44 3,80 4,47 7,38

mag. .... 5,56 0,38 3,52 4,99 7,35 5,77 0,35 3,83 4,41 7,34

giu. ..... 5,56 0,37 3,45 4,97 7,58 5,71 0,36 3,78 4,40 7,70

lug. ..... 5,56 0,37 3,43 4,78 7,65 5,68 0,36 3,72 4,23 7,80

ago. ..... 5,55 0,36 3,40 4,77 7,61 5,60 0,34 3,63 4,16 7,52

set. ..... 5,37 0,21 3,36 4,86 7,34 5,17 0,20 3,47 3,97 6,99

oft. ...... 5,13 0,06 3,44 4,44 7,07 4,69 0,07 3,38 3,66 6,54

nov. ..... 5,19 -0,09 3,50 3,90 6,82 4,93 0,01 3,41 3,50 6,29

dic. ...... 5,09 0,17 3,22 3,33 6,28 4,92 0,19 3,11 3,15 5,67

1999 -gen. ..... 4,87 0,20 3,14 3,14 5,72 4,94 0,21 3,07 3,07 5,30

Premio (=) / Sconto (+) Premio (=) / Sconto (+)
del dollaro statunitense a 3 mesi del dollaro statunitense a 12 mesi

1995 ........... 4,85 1,54 -4,32 -0,72 5,02 1,55 -4,66 -0,99
1996 ........... 4,99 2,20 -3,20 -0,64 5,01 2,33 -2,57 -0,61
1997 ........... 5,24 2,40 -1,12 -1,17 5,46 2,49 -0,30 -1,21
1998 ........... 5,13 2,00 0,55 -1,85 5,11 1,82 1,19 -1,70
1998 -gen. ..... 5,14 2,06 -0,41 -1,92 5,17 1,86 0,50 -1,85
feb. ..... 5,09 2,09 -0,50 -1,89 5,08 1,91 0,47 -1,80

mar. ..... 5,08 2,13 0,09 -1,87 5,22 2,02 1,06 -1,77

apr. ..... 5,11 2,03 0,48 -1,84 5,30 1,94 1,27 -1,64

mag. .... 5,18 2,04 0,57 -1,79 5,42 1,94 1,36 -1,57

giu. ..... 5,19 2,11 0,59 -2,02 5,35 1,93 1,31 -1,99

lug. ..... 5,19 2,13 0,78 -2,09 5,32 1,96 1,45 -2,12

ado. ..... 5,19 2,15 0,78 -2,06 5,26 1,97 1,44 -1,92

set. ..... 5,16 2,01 0,51 -1,97 4,97 1,70 1,20 -1,82

oft. ...... 5,07 1,69 0,69 -1,94 4,62 1,31 1,03 -1,85

nov. ..... 5,28 1,69 1,29 -1,63 4,92 1,52 1,43 -1,36

dic. ...... 4,92 1,87 1,76 -1,19 4,73 1,81 1,77 -0,75

1999 -gen. ..... 4,67 1,73 1,73 -0,85 4,73 1,87 1,87 -0,36
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Quotazioni dell’ecu/euro e dell'oro

Tav. a7

Unita di valuta per un ecu/euro

Oro
PERIODO sDtg![lf;?_ ~ Yen Dollaro Sterlina Corona Dracma Corona Franco pé?glrlgi;)
tense giapponese | canadese britannica danese greca svedese svizzero
1993 ............... 1,170 129,97 1,509 0,7790 7,580 268,06 9,105 1,728 390,65
1994 ... 1,186 120,96 1,620 0,7738 7,523 287,16 9,136 1,617 383,25
1995 ... L. 1,293 121,42 1,775 0,8194 7,245 299,53 9,234 1,528 386,75
1996 ............... 1,253 136,20 1,708 0,8030 7,261 301,46 8,400 1,547 369,25
1997 ...l 1,130 136,62 1,564 0,6903 7,461 308,47 8,627 1,639 290,20
1998 ............ ... 1,123 146,77 1,667 0,6776 7,513 331,54 8,927 1,625 287,80
1996 - IV trim. ...... 1,256 141,60 1,696 0,7684 7,366 302,75 8,386 1,614 369,25
1997 -1 trim. ...... 1,172 141,84 1,591 0,7184 7,405 304,66 8,627 1,682 348,10
| 1,139 136,11 1,578 0,6962 7,432 309,62 8,770 1,645 334,55
m 7 ... 1,090 128,42 1,508 0,6702 7,492 309,06 8,527 1,621 332,10
v 7 1,124 140,51 1,582 0,6779 7,514 310,38 8,586 1,611 290,20
1998 -1 trim. ...... 1,087 139,19 1,554 0,6605 7,537 319,31 8,718 1,605 301,00
7 o 1,102 149,64 1,594 0,6664 7,530 340,27 8,606 1,644 296,30
m ... 1,119 156,49 1,693 0,6771 7,511 333,15 8,958 1,644 293,85
v 7 1,183 141,25 1,823 0,7055 7,477 333,11 9,414 1,608 287,80
1998 -gen. ......... 1,088 140,61 1,566 0,6648 7,523 312,19 8,714 1,604 304,85
feb. ......... 1,088 136,76 1,561 0,6636 7,525 312,25 8,792 1,592 297,40
mar. ......... 1,086 140,11 1,538 0,6537 7,561 332,21 8,654 1,616 301,00
apr. ......... 1,092 144,37 1,561 0,6534 7,559 345,43 8,549 1,645 310,70
mag. ........ 1,110 149,84 1,604 0,6783 7,505 340,48 8,543 1,641 293,60
giv. ......... 1,103 154,49 1,615 0,6681 7,523 335,16 8,719 1,647 296,30
lug. ......... 1,099 154,55 1,632 0,6686 7,529 329,12 8,779 1,663 288,85
ago. ......... 1,103 159,62 1,690 0,6754 7,513 332,13 8,971 1,648 273,40
set. ......... 1,156 155,51 1,759 0,6876 7,490 338,35 9,133 1,620 293,85
oft. .......... 1,202 145,18 1,855 0,7095 7,491 338,89 9,432 1,607 292,30
nov. ......... 1,169 140,67 1,800 0,7035 7,474 330,44 9,342 1,618 294,70
dic........... 1,176 137,72 1,813 0,7032 7,467 329,73 9,468 1,598 287,80
1999 -gen. ......... 1,161 131,35 1,765 0,7029 7,441 323,56 9,083 1,605 285,40
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Indicatori di competitivita
(dati medi nel periodo; indici 1993=100)

Tav. a8

Regno

PERIODO Stati Uniti Giappone Germania Francia Italia Unito Canada Svizzera
1992 ... 98,0 86,1 98,7 99,7 116,3 108,1 103,8 98,5
1993 ... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1994 ... 98,2 103,7 99,2 99,8 97,8 100,7 98,1 104,4
1995 . ... 96,4 104,1 103,7 101,3 93,2 97,0 100,2 108,4
1996 ............... 100,3 87,5 100,6 99,0 104,0 100,5 101,0 104,0
1997 ...l 105,8 83,1 95,4 94,3 104,0 115,9 101,6 96,0
1996 - IIl trim. ...... 100,2 87,1 100,7 98,7 105,3 99,8 100,7 104,6
v 7 101,3 83,7 99,3 97,4 106,6 106,2 101,7 99,7
1997 - trim. ...... 105,5 80,3 97,1 95,7 104,9 112,3 102,1 94,4
7 104,3 84,2 95,7 94,5 103,8 115,0 101,9 95,7
m > ... 105,5 86,4 93,4 92,6 103,0 117,4 102,0 95,9
v 7 108,0 81,6 95,4 94,3 104,4 118,9 100,5 98,2
1998 -1 trim. ...... 109,9 83,2 95,4 94,2 104,5 123,0 100,9 98,2
7 110,7 76,8 96,4 94,7 105,4 123,3 99,9 96,1
m > ... 112,3 74,4 97,7 95,7 106,9 123,0 96,6 97,0
1997 -nov. ......... 107,7 80,5 95,5 94,2 104,6 119,5 100,0 98,9
dic........... 110,2 81,2 95,9 94,8 104,9 121,3 100,5 99,2
1998 -gen. ......... 111,0 83,2 95,8 93,9 104,8 122,4 100,6 98,8
feb. ... ... 109,3 84,4 95,5 94,4 104,2 1221 100,9 98,5
mar. ......... 109,3 82,0 95,0 94,4 104,3 124,5 101,2 97,3
apr. ......... 109,5 79,1 95,3 94,3 104,3 125,0 100,8 95,7
mag. ........ 110,4 76,9 96,9 94,9 105,8 121,2 99,7 96,2
giv. ......... 112,1 74,4 96,9 94,9 106,1 123,8 99,3 96,5
lug. ......... 112,4 73,9 96,9 94,2 106,0 123,7 97,8 95,4
ago. ......... 113,6 72,4 97,6 95,6 106,7 123,1 96,1 96,6
set. ......... 110,7 76,7 98,6 97,4 108,0 122,2 95,8 99,0
oft. .......... 106,8 83,5 99,2 98,0 107,9 119,0 93,9 100,4
nov. ......... 106,7 84,5 98,3 97,3 107,3 118,7 94,8 98,4
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Tav. a9
Esposizione verso I'estero delle banche italiang1)
(consistenze di fine periodo in miliardi di lire)

GRUPPI DI PAESI E PAESI 1998 Il trimestre 1998 IIl trimestre 1998 IV trimestre
Paesiindustriali ............... ... ... o 367.831 341.404 (337.234)
PV S 37.297 34.403 (85.227)
dicui:Americalatina .......... ... .. . .. 22.313 21.375 (21.593)
AFFICA oo 3.825 3.164 (3.255)
ASIA o 6.649 6.082 (6.492)
Medio Oriente .......... ..., 4.510 3.782 (3.887)
Paesi dellESt europeo .............ooiiiiiiiiiiiiiin. 11.472 10.803 (10.590)
Centrioffshore ........ ... . . i 22.080 19.506 (19.474)
Organizzazioni internazionali ............................ 12.061 10.226 (10.597)
Totale ............ .. ... ... ..., 450.740 416.342 (413.122)

Per memoria:
AlGEIIA . .ot 2127 1.716 (1.800)
ArabiaSaudita ......... .. 492 450 (479)
Argentina . . ... 6.882 6.758 (6.140)
Brasile ... 6.588 6.205 (6.394)
il 859 810 (963)
CINA oot 2.391 2.230 (2.429)
Colombia . . ..o 521 518 (615)
Coreadel Sud ............ i 1.009 1.043 (953)
Filippine ... 169 142 (142)
INIA . oo 427 371 (390)
Indonesia .......... i 244 248 (229)
IFAN . . 1.629 1.464 (1.452)
Israele ... ... 285 258 (282)
Malaysia ...........cc i 207 188 (147)
MaroCCO .. oot 277 286 (299)
MESSICO . . o vt 3.530 3.360 (3.449)
POIU oot 1.565 1.464 (1.768)
Polonia ....... .. 753 849 (1.000)
RepubblicaCeca ...........ccoiiiiiiiii 198 203 (323)
RUSSIA ..o 7.564 6.892 (6.648)
SudafriCa . ... 475 432 (495)
TaIWaN .. 864 729 (888)
Tallandia .......... . 711 663 (870)
ungheria . ... 1.827 1.802 (1.673)
UrUgUAY . . oot e 609 581 (583)
Venezuela ... ... 1.170 1.143 (1.162)

(1) Rispetto alle precedenti edizioni del Bollettino Economico, i dati riportati in questa tavola sono stati ottenuti in base a una nuova metodologia di calcolo. Per dettagli, cfr. le Note meto-
dologiche.
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Produzioneindustriale e indicatori d’'opinione Isae

(dati destagionalizzati)

Tav. al0

Produzione industriale

Indicatori congiunturali Isae

o Livello degli ordini Scorte di

PERIODO Indice Beni di Deni di  Beni Domanda pr]fi’r?ifi“'
generale consumo mento intermedi Interno Estero Totale 3.4 mesi rispetto al

normale

(indici 1990=100) (media dei saldi mensili delle risposte allinchiesta)
1991 .. ... 99,1 100,4 95,9 99,4 -27.5 -31,5 -26,7 11,2 8,5
1992 ............. 98,9 101,1 921 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 ............. 101,5 104,1 92,2 103,0 -17,9 8,8 -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 7,6 3,8
1997 ... 107,5 109,3 102,3 108,2 -14,6 -6,0 -8,5 20,7 -3,1
1991 -1 trim. .... 98,8 100,6 97,4 98,6 -28,2 -34,7 -27,4 9,6 9,7
Il 7 98,8 99,2 95,9 99,2 -28,2 -32,7 -27,9 11,0 9,7
- 98,9 99,9 95,3 99,7 -26,6 -30,2 -25,0 12,8 8,3
v 7 99,9 101,9 94,8 100,0 -27,2 -28,4 -26,5 11,3 6,3
1992 -1 trim. .... 101,2 103,0 95,1 101,8 -247 -30,3 -23,8 10,8 11,3
Il 7 100,9 102,3 93,9 101,7 -27,5 -39,0 -29,3 8,5 11,0
- 95,9 98,4 88,6 98,2 -34,1 -38,1 -35,0 -3,5 5,3
AV 97,4 100,9 90,8 97,2 -41,9 -40,2 -40,0 -8,3 1,0
1993 -1 trim. .... 98,8 102,4 93,2 98,7 -44,7 -34,1 -42,6 -2,7 3,3
Il 7 96,6 98,2 89,5 97,6 -46,4 -28,1 -40,4 -0,2 7,0
- 94,4 97,0 86,1 96,1 -44.8 -18,2 -33,8 3,6 6,7
v 7 96,2 97,1 86,8 98,3 -36,6 -6,4 -25,7 10,7 1,3
1994 -1  trim. .... 97,5 100,9 86,4 99,2 -31,3 -1,0 -18,6 17,8 -2,3
Il 7 101,1 104,6 92,2 102,1 -20,2 8,5 -7,9 25,2 -1,0
- 103,2 105,9 94,4 104,5 -15,6 11,6 -5,7 29,0 -47
v 7 104,2 104,8 95,8 106,2 -4,6 16,3 4,6 28,4 -9,3
1995 -1  trim. .... 104,7 106,4 97,3 106,1 -1,4 25,3 6,7 23,5 -47
Il 7 105,2 107,3 99,9 106,0 -2,5 21,2 4,9 21,5 0,3
- 109,3 109,3 108,9 109,0 -51 13,8 1,3 24,6 -1,7
v 108,7 108,0 114,0 107,7 -13,6 6,1 -7,5 17,8 1,3
1996 -1  trim. .... 105,8 105,3 107,5 105,6 -23,9 -7,6 -17,5 9,8 5,0
Il 7 105,3 106,1 107,3 104,5 -32,3 -20,5 -24,2 5,8 6,3
- 106,0 107,3 105,7 105,4 -31,3 -19,0 -23,4 6,9 5,7
v 103,7 106,0 102,1 103,0 -30,9 -20,6 -25,7 7,6 -2,0
1997 -1 trim. .... 105,5 108,1 102,7 105,2 -19,9 -13,9 -16,0 16,1 -5,0
Il 7 107,3 108,9 103,5 107,4 -15,5 -7,9 -12,0 16,8 ..
- 107,9 110,7 100,9 109,4 -13,0 -2,0 -4,4 23,5 -4,3
v 109,4 109,6 102,1 110,8 -9,9 -0,2 -1,4 26,2 -3,0
1998 -1 trim. .... 109,3 107,4 102,2 11,7 -7,7 0,4 -2,1 24,9 -1,7
Il 7 109,4 109,0 102,6 11,4 -15,5 -3,8 -7,9 17,7 1,7
nm 109,8 112,2 101,9 11,1 -17,6 -9,9 -15,3 10,8
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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. all

Occupati
In c;irca Forze Tagiso Tasso
PERIODO . Industria di ) di
Agricol- : Costru- Altre occu- disoccu- Sy
tura In senso zioni attivita Totale pazione lavoro pazione attivita
stretto

1993 ...l 1.669 5.000 1.725 12.074 20.467 2.335 22.801 10,2 40,4
1994 ... ... 1.573 4.933 1.655 11.959 20.120 2.561 22.680 11,3 40,1
1995 . ... ...l 1.492 4.878 1.614 12.025 20.009 2.724 22.733 12,0 40,1
1996 ... 1.402 4.876 1.599 12.211 20.088 2.764 22.851 12,1 40,3
1997 ..o 1.370 4.857 1.593 12.268 20.087 2.804 22.892 12,3 40,3
1998 ... 1.339 4.910 1.557 12.391 20.197 2.837 23.033 12,3 40,4
1993 -1 trim. ....... 1.675 5.047 1.713 12.131 20.566 2.112 22.676 9,3 40,2
1] T 1.622 4.961 1.731 12.107 20.421 2.372 22.792 10,4 40,4
m - ... 1.662 5.005 1.756 12.129 20.553 2.313 22.865 10,1 40,5
v 7 1.716 4.986 1.700 11.927 20.327 2.542 22.871 1,1 40,5
1994 -1 trim. ....... 1.551 4.894 1.645 11.931 20.021 2.502 22.522 1,1 39,8
] T 1.551 4.899 1.647 12.051 20.148 2.578 22.726 11,4 40,2
m - .o 1.613 5.002 1.670 12.019 20.304 2.458 22.763 10,8 40,2
v 7 1.578 4.936 1.656 11.834 20.005 2.705 22.710 11,9 40,2
1995 -1 trim. ....... 1.429 4.819 1.598 11.852 19.698 2.739 22.437 12,2 39,6
Il T 1.490 4.898 1.571 12.053 20.011 2.715 22.726 12,0 40,1
m 7 oo 1.554 4.916 1.646 12.124 20.241 2.673 22914 1,7 40,5
v 7 1.493 4.880 1.642 12.070 20.086 2.769 22.855 12,1 40,3
1996 -1 trim. ....... 1.356 4.857 1.606 12.013 19.833 2.756 22.589 12,2 39,8
] T 1.333 4.925 1.571 12.248 20.078 2.816 22.894 12,3 40,4
m - .o 1.454 4.870 1.628 12.357 20.308 2.691 23.000 1,7 40,5
v 7 1.465 4.851 1.590 12.226 20.132 2.791 22.922 12,2 40,4
1997 -1 trim. ....... 1.310 4.794 1.538 12.182 19.823 2.809 22.634 12,4 39,8
Il T 1.311 4.804 1.585 12.388 20.087 2.875 22.962 12,5 40,4
m > o 1.413 4.909 1.638 12.350 20.310 2.688 22.998 1,7 40,5
v 7 1.447 4919 1.609 12.150 20.126 2.845 22.972 12,4 40,4
1998 -1 trim. ....... 1.327 4.878 1.538 12.196 19.940 2.781 22.722 12,2 39,9
] Y. 1.302 4.848 1.532 12.429 20.112 2.882 22.993 12,5 40,3
m - .o 1.381 4.947 1.574 12.524 20.425 2.767 23.193 11,9 40,7
v 7 1.345 4.968 1.583 12.414 20.309 2.916 23.225 12,6 40,8
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Tav. al2

Indicedei prezzi al consumo per I'intera collettivita nazionale (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Beni e servizi a prezzo libero Beni e servizi a prezzo controllato
. ) Totale
?ieg '%T;LT;;}?{ al netto Beni alimentari Tariffe Totale
PERIODO el Beni Beni gane-
Servizi fi ener- ener- Totale | control- Affitti | Totale @
di cui: getici | Trasfor- Non getici lati (3) di cui:
netto 9 mati trasfor- | Totale energe-
auto e con- mati tici
trollati
Pesi (2) 32,7 29,6 26,7 59,4 10,2 9,5 19,6 3,4 82,5 4,2 10,3 34 3,0 17,5 100

1989 ...... 5,2 53 7,5 6,2 6,4 6,0 6,2 57 6,2 3,4 8,1 3,2 5,6 6,3 6,3
1990 ...... 4,5 4,7 8,1 6,0 6,2 6,1 6,1 13,8 6,5 3,9 6,4 8,2 6,1 57 6,5
1901 ...... 4,5 4,6 7,4 5,8 5,8 7,4 6,5 9,2 59 11,9 7,8 8,9 59 9,3 6,3
1992 ...... 4,0 4,0 7,3 54 5,0 51 5,0 0,7 5,1 2,7 6,5 1,3 6,5 55 53
1993 ...... 4,7 4,2 57 5,1 46 -04 2,1 5,6 4,4 7,7 4,2 3,2 7,6 5,6 4,6
1994 ...... 4,1 3,5 4,3 4,2 4,0 3,0 3,5 4,0 4,0 3,3 3,3 4,7 8,4 4,1 4,1
1995 ...... 4,9 4,3 53 5,1 6,7 54 6,1 7,8 54 1,9 3,8 3,7 7,6 3,9 5,2
1996 ...... 3,8 3,7 4,5 4,1 4,6 3,7 4,2 4,6 4,2 4,2 1,3 -0,7 8,3 3,2 4,0
1997 ...... 1,5 1,8 2,9 2,2 08 -08 0,0 2,0 1,6 54 2,5 1,9 6,6 4,0 2,0
1998 ...... 1,9 1,8 2,8 2,3 0,8 1,6 1,2 -2,5 1,8 4,5 09 -01 5,2 2,6 2,0
1997 —mag. 1,4 1,6 3,0 2,1 06 -18 -06 1,5 1,5 5,1 2,5 0,2 6,7 3,9 1,9
giu. . 1,3 1,6 2,9 2,0 04 -24 -09 2,0 1,3 53 2,4 0,1 6,7 3,9 1,7
lug. . 1,2 1,5 2,9 2,0 03 -25 -1,0 1,8 1,2 5,8 4,2 5,8 6,2 5,0 1,8
ago. . 1,2 1,5 2,7 1,9 03 -23 -1,0 2,3 1,2 5,8 4,0 5,4 6,2 4,9 1,8
set. . 1,2 1,5 2,7 1,9 02 -1,7 -07 1,5 1,2 6,5 3,5 41 6,2 4,7 1,8
ott. .. 1,3 1,5 2,8 2,0 0,1 -1,0 -04 0,8 1,4 6,5 4,1 4,6 5,7 5,0 2,0
nov. . 1,5 1,8 2,6 2,0 02 -05 -0, 0,3 1,4 6,7 3,4 2,8 5,7 4,7 2,0
dic. . 1,4 1,7 2,6 1,9 0,2 0,0 0,1 -0,3 1,4 6,7 3,2 2,7 57 4,5 1,9
1998 —gen. . 1,8 1,7 2,7 2,2 0,3 0,8 0,5 -1,2 1,6 3,8 2,8 2,1 53 3,5 1,9
feb. . 2,0 1,7 2,8 2,4 0,4 1,2 0,8 -2,0 1,8 3,5 2,8 1,9 5,3 3,4 2,1
mar. . 2,0 1,8 2,9 2,4 0,5 1,2 0,8 -2,6 1,8 3,9 2,1 0,9 5,3 3,2 2,1
apr. . 2,1 1,9 2,8 2,4 0,6 1,3 1,0 -2,0 1,9 4,0 1,9 0,7 5,8 3,1 2,1
mag. 2,1 1,8 2,9 2,4 0,9 1,4 1,2 -1,9 2,0 4,1 0,2 0,1 5,8 2,2 2,0
giu. . 2,1 1,8 2,9 2,4 0,9 1,7 1,3 -2,0 2,0 41 0,3 0,1 5,8 2,2 2,1
lug. . 2,0 1,9 2,8 2,4 0,9 1,8 1,3 -1,7 1,9 53 02 -03 5,2 2,4 2,1
ago. . 2,1 1,9 2,9 2,5 0,9 21 1,5 -2,5 2,0 54 03 -03 5,2 2,4 2,1
set. . 2,0 1,9 2,7 2,4 1,0 2,1 1,5 -2,8 1,9 5,1 02 -0,7 5,2 2,3 2,0
ott. .. 1,7 1,8 2,6 2,1 1,0 2,1 1,5 -3,3 1,8 5,1 0,0 -1,1 4,5 2,1 1,9
nov. . 1,4 1,5 2,7 2,0 0,9 1,8 1,3 -3,9 1,6 50 -02 -22 4,5 2,0 1,7
dic. . 1,4 1,5 2,7 2,0 0,9 1,8 1,3 -4,1 1,6 5,0 0,0 -2,1 4,5 2,1 1,7

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Basi diverse; per il 1996 il confronto & con 'indice in base 1990, posto pari a 100 nella media del 1995. - (2) Relativi alla base 1995=100. - (3) Medicinali, sale e tabacchi. Per i
medicinali si considera I'intero aggregato calcolato dall’Istat, circa un terzo del quale sarebbe in realta relativo a prodotti 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'lstat, calcolate a partire da indici approssimati alla prima cifra decimale.
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Tav. al3
Indice dei prezzi al consumo per lefamiglie di operai eimpiegati (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Beni e servizi a prezzo libero Beni e servizi a prezzo controllato
; ' Totale
I?ie: 'ng?]neilg; er:g al netto Beni alimentari Tariffe Totale
PERIODO aral Beni Beni el
Servizi fi ener- energe- | Totale |control- Affitti | Totale 4
di cui: OO | rrastor. | Non tici lati (3) di cui: *)
netto ge ";' mati | trasfor- | Totale energe-
auto & con- mati tici
trollati
Pesi (2) 35,6 32,5 23,6 59,2 10,6 97 20,3 3,7 83,2 2,0 11,4 32 34 16,8 100,0

1989 ...... 5,6 55 8,4 6,7 6,3 6,0 6,2 4,6 6,4 0,9 9,1 3,2 5,8 7,4 6,6
1990 ...... 4,8 5,0 7,3 5,8 6,1 57 5,9 12,6 6,1 0,9 6,1 8,6 57 5,7 6,1
1991 ...... 55 5,6 7,8 6,4 6,6 71 6,8 9,3 6,7 7,3 4,1 -2,7 6,1 4,8 6,4
1992 ...... 4,3 4,8 7,5 5,6 5,0 4,2 4,6 0,9 5,1 -0,4 74 -15 6,5 6,8 54
1998 ...... 4,3 3,4 55 4,8 43 -02 2,1 5,9 4,2 7,5 2,8 2,9 8,1 4,7 4,2
1994 ...... 3,8 3,4 4,0 3,9 3,8 2,9 3,4 4,6 3,8 0,3 3,5 4,5 8,3 4,7 3,9
1995 ...... 5,0 4,3 52 5,1 6,5 5,1 5,8 8,1 54 -79 55 3,3 7,5 52 54
1996 ...... 3,9 3,8 3,9 3,9 4,6 3,8 4,2 4,5 4,0 3,0 1,7 -1,4 9,3 3,4 3,9
1997 ...... 1,5 1,8 2,4 1,9 06 -08 -0, 1,8 1,4 6,5 1,9 1,3 7,0 3,5 1,7
1998 ...... 1,8 1,6 2,7 2,1 0,7 1,4 1,0 -2,4 1,7 3,8 0,9 0,1 5,2 2,2 1,8
1997 —apr. . 1,6 1,9 2,8 2,1 08 -02 0,3 0,5 1,6 5,4 06 -0,7 7,2 2,6 1,7
mag. 1,4 1,7 2,4 1,8 04 -16 -05 1,0 1,2 54 1,7 -07 7,2 3,3 1,6
giu. . 1,4 1,7 2,2 1,7 03 -22 -09 1,7 1,1 57 1,7 -07 7,2 3,4 1,4
lug. . 1,3 1,6 2,3 1,7 02 -23 -1,0 1,5 1,0 6,6 3,3 57 6,2 4,3 1,6
ago. . 1,2 1,6 2,1 1,6 02 -23 -1,0 2,0 1,0 6,6 3,1 52 6,2 4,2 1,5
set. . 1,2 1,5 21 1,5 0,1 -2,1 -0,9 1,4 0,9 7,9 2,5 3,9 6,2 3,9 1,4
ott. .. 1,3 1,5 2,3 1,7 02 -16 -07 1,0 1,1 7,9 3,2 4,3 57 4,3 1,6
nov. . 1,4 1,7 2,0 1,7 0,1 -1,1 -0,5 0,4 1,1 8,1 2,7 2,4 57 4,0 1,6
dic. . 1,3 1,6 2,1 1,6 02 -0,7 -03 -0,2 1,1 8,1 25 2,4 5,7 3,8 1,5
1998 -gen. . 1,6 1,6 2,3 1,9 02 -0,1 0,1 -1,1 1,3 3,0 2,1 2,2 55 3,0 1,6
feb. . 1,8 1,5 2,5 2,1 0,5 0,6 0,5 -1,8 1,5 2,5 2,1 2,1 55 2,9 1,8
mar. . 1,8 1,6 2,6 2,2 0,6 0,6 0,6 -2,6 1,6 2,7 1,7 0,9 55 2,7 1,7
apr. . 1,9 1,7 2,6 2,2 0,7 0,9 0,8 -2,0 1,6 2,9 1,6 0,8 5,8 2,7 1,8
mag. 1,9 1,7 2,7 2,2 0,9 1,2 1,0 -1,9 1,8 3,1 0,4 0,2 5,8 1,9 1,7
giu. . 1,9 1,7 2,9 2,3 0,8 1,6 1,2 -1,9 1,8 3,1 0,4 0,2 5,8 1,9 1,8
lug. . 1,8 1,8 2,9 2,3 0,8 1,7 1,2 -1,7 1,8 5,1 05 -02 5,1 2,1 1,8
ago. . 1,9 1,8 3,0 2,4 0,8 2,0 1,4 -2,4 1,9 5,1 05 -02 5,1 2,1 1,9
set. . 1,9 1,8 2,7 2,2 0,9 2,0 1,4 -2,6 1,8 4,6 05 -05 5,1 2,0 1,8
oft. .. 1,6 1,7 2,7 2,1 0,8 2,2 1,5 -3,1 1,7 4,7 03 -09 4,4 1,8 1,7
nov. . 1,3 1,4 2,7 1,9 0,8 2,1 1,4 -4,0 1,5 4,5 02 -19 4,4 1,7 1,5
dic. . 1,4 1,4 2,6 1,8 0,8 2,0 1,4 -4,2 1,5 4,5 04 -19 4,4 1,8 1,5

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Al netto dei tabacchi. Basi diverse; per il 1996 il confronto & con l'indice in base 1992, posto pari a 100 nella media del 1995. - (2) Relativi alla base 1995=100. - (3) Medicinali e
sale. Per i medicinali si considera I'intero aggregato calcolato dall’Istat, circa un terzo del quale sarebbe in realta relativo a prodotti 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’lstat, calcolate a partire da indici approssimati alla prima cifra decimale.
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Indice armonizzato dei prezzi al consumo
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. al4

Berr:(i)rr:c;nnzlrign;ttair;?ari Servizi Totale al Beni alimentari
PERIODO - aﬂ;t;%?a'ri Beni | Totale
di cui: di cuit ed ] Non ) energetici | generale
gitttg netto affitti | energetici Trasformati trasformati Tabacchi
Pesi (1) 36,7 33,0 34,3 31,6 71,0 95 10,9 1,9 22,3 67 100,0

1996 .......... 3,8 3,7 4,6 43 4,2 4,9 3,4 5,9 4,3 1,8 4,0
1997 .......... 1,7 2,0 3,3 3,0 25 0,7 -0,7 3,9 0,3 1,9 1,9
1998 .......... 21 2,0 2,8 2,5 2,4 0,7 1,6 54 1,5 -1,4 2,0
1997 -mag. 1,6 1,9 3,5 3,2 25 0,5 -1,6 4,7 -0,2 0,7 1,8
giu. .... 1,5 1,9 3,4 3,1 2,4 0,4 -2,1 4,7 -0,5 1,0 1,6

lug. .... 1,4 1,8 3,3 3,0 2,3 0,2 -2,1 4,7 -0,6 3,5 1,7

ago. .... 1,3 1,7 3,1 2,8 2,2 0,2 -1,9 4,7 -0,5 3,6 1,6

set. .... 1,4 1,8 3,0 2,7 2,2 0,1 -1,4 4,7 -0,2 2,7 1,6

ott. ..... 1,6 1,8 3,2 3,0 2,4 0,1 -0,8 4,7 0,0 25 1,9

nov. .... 1,8 21 3,0 2,8 2,4 0,2 -0,4 4,7 0,3 1,4 1,8

dic. ... .. 1,7 2,0 2,9 2,7 2,3 0,2 0,0 4,7 0,5 1,0 1,8

1998 —gen. .... 2,0 1,9 29 2,7 25 0,2 0,7 4,7 0.8 0,3 1,9
feb. .... 2,2 1,9 3,0 2,8 2,6 0,3 1,2 47 1,1 -0,2 21

mar. .... 2,3 2,0 3,0 2,8 2,6 0,4 1,2 55 1,2 -1,1 21

apr. .... 2,3 21 2,9 2,7 2,6 0,5 1,4 55 1,4 -0,8 2,2

mag. 2,3 21 2,7 2,4 2,5 0,8 1,5 55 1,6 -1,0 2,0

giu. .... 2,3 21 2,7 2,4 2,5 0,8 1,8 55 1,7 -1,0 21

lug. .... 2,3 2,2 2,6 2,4 2,4 0,8 1,9 55 1,8 -1,1 21

ago. .... 2,4 2,2 2,7 2,4 25 0,8 2,1 55 1,9 -1,6 2,2

set. .... 2,3 21 2,7 2,5 2,5 0,9 2,1 55 1,9 -1,9 21

oft. ..... 2,0 2,1 25 23 2,2 0,8 2,1 55 1,9 -2,3 1,9

nov. .... 1,7 1,7 2,6 2,4 21 0,7 1,8 55 1,7 -3,1 1,7

dic. ... .. 1,6 1,7 2,7 2,6 2,2 0,8 1,8 55 1,7 -3,2 1,7

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.

(1) Nel gennaio di ogni anno il peso di ciascuna voce elementare, inizialmente riferito alla struttura dei consumi del 1996, € modificato dall’Eurostat sulla base delle variazioni sui 12
mesi del dicembre precedente. La somma dei pesi € quindi posta pari a 100. | pesi riportati nella tavola sono quelli del gennaio 1998.
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Indice armonizzato dei prezzi al consumo: area dell’euro (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. al5

Beg(i)g(;r:]:lrzg%rgifari Servizi n;-t(i:)al:ﬁ SL_ Beni alimentari .
PERIODO di cui: di cui: nit:Iriin;in- . Non ) enszgtici g-er(r:gaele
r;i?g netto affitti | energetici Trasformati trasformati Tabacchi
Pesi 34,2 28,5 34,4 28,0 68,6 11,2 9,6 2,3 23,1 83 100,0

1996 ........... 1,5 1,5 3,1 2,9 2,3 1,8 1,9 3,1 2,0 2,3 2,2
1997 ....... ... 0,5 0,8 2,4 2,4 1,5 0,7 1,5 55 1,5 2,5 1,6
1998 ........... 0,9 0,8 2,0 2,0 1,5 0,9 2,0 3,9 1,7 -2,7 1,1
1997 -gen. ..... 0,8 1,0 2,5 2,4 1,6 0,9 2,7 5,0 2,0 5,2 2,0
feb. ..... 0,7 1,0 2,6 2,5 1,6 0,7 1,4 4,8 1,4 4,5 1,8

mar. ..... 0,5 0,9 2,6 2,5 1,5 0,5 -0,1 6,0 0,8 3,5 1,5

apr. ..... 0,5 0,8 2,4 2,3 1,4 0,4 -0,1 6,0 0,7 1,8 1,3

mag. .... 0,4 0,7 2,5 2,4 1,5 0,4 0,4 6,0 0,9 1,8 1,4

giu. ..... 04, 0,7 2,4 2,4 1,4 0,5 0,6 6,0 1,1 2,2 1,4

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

ago. ..... 0,4 0,6 2,5 2,5 1,5 0,7 1,5 55 1,5 4,1 1,7

set. ..... 0,5 0,7 2,4 2,3 1,4 0,7 2,3 6,3 1,9 2,3 1,7

ott. ...... 0,4 0,7 23 2,2 1,3 0,7 2,5 6,3 2,0 1,2 1,5

nov. ..... 0,6 0,8 2,3 2,3 1,5 0,8 3,2 4,7 2,2 1,1 1,6

dic. ...... 0,6 0,8 2,3 2,2 1,4 0,9 3,0 3,6 2,0 0,4 1,5

1998 -gen. ..... 0,6 0,6 21 2,1 1,3 0,9 1,8 3,2 1,5 -1,5 1,1
feb. ..... 0,7 0,6 2,0 2,0 1,3 0,9 2,2 3,4 1,7 -1,6 1,2

mar. ..... 0,7 0,6 1,9 1,9 1,3 1,1 2,7 2,9 1,9 -1,8 1,2

apr. ..... 0,9 0,8 21 2,1 1,5 1,2 3,1 2,9 2,1 -1,1 1,4

mag. .... 1,0 0,8 2,0 2,0 1,5 1,1 2,7 4,7 2,2 -1,5 1,4

giu. ..... 1,0 0,9 2,0 2,0 1,6 1,0 2,8 4,6 21 -1,7 1,4

lug. ..... 1,0 0,8 2,0 2,0 1,5 0,9 2,4 4,6 1,9 -1,9 1,4

ago. ..... 1,0 0,8 2,1 2,1 1,5 0,9 2,3 4,6 1,8 -4,0 1,2

set. ..... 1,0 0,9 2,0 2,0 1,5 0,8 1,5 3,8 1,4 -3,9 1,0

ott. ...... 1,0 0,9 21 2,2 1,6 0,7 1,0 4,0 1,2 -4,1 1,0

nov. ..... 0,9 0,8 2,1 2,1 1,5 0,7 0,6 4,1 1,0 -4,4 0,9

dic ...... 0,9 0,8 2,0 2,0 1,4 0,6 0,9 4,0 1,1 -4,7 0,8

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.

(1) Media ponderata degli indici armonizzati dei paesi dell'area dell’euro.
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Indice del prezzi alla produzione dei manufatti venduti sul mercato interno (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. al6

Beni non energetici

Beni di consumo liberi (3)

PERIODO Non alimentari _ Benidi _ Beni Altri beni Totale ensrzrgﬁci gggteize
di cu Alimentari Totale investimento | intermedi (4)
netto auto
Pesi (2) 18,5 16,4 12,3 30,8 95 41,0 4,1 85,4 14,6 100,0

1989 .............. 4,9 4,7 53 5,0 5,8 5,8 3,2 55 9,4 59
1990 .............. 2,7 2,5 3,0 2,8 4,1 1,7 3,1 2,6 16,2 4,1
1991 ... 2,3 2,3 53 3,8 3,3 55 1,9 3,8 -2,4 3,3
1992.............. 3,2 3,0 3,8 3,4 3,3 1,0 53 2,2 -0,4 1,9
1993 .............. 3,1 2,7 3,9 3,4 3,6 3,2 6,0 3,4 6,3 3,8
1994 .............. 3,2 2,6 3,6 3,3 2,9 4,2 5,0 3,8 3,2 3,7
1995 ... 51 5,0 6,0 54 5,0 10,7 4,4 8,1 6,4 7.9
1996 .............. 3,4 3,2 2,8 3,2 3,6 -0,1 3,5 1,7 3,4 1,9
1997 ... 0,7 1,0 1,1 0,9 1,8 0,5 0,9 0,8 4,3 1,3
1998 ............ .. 1,5 1,4 1,4 1,4 1,8 0,2 3,5 1,0 -5,1 0,1
1997 -mag. ....... 0,9 1,1 0,1 0,6 1,9 0,4 0,8 0,7 4,4 1,1
giv. ........ 0,6 1,0 0,7 0,7 1,8 0,8 0,8 0,9 6,0 1,6

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

ago. ........ 0,5 0,9 1,5 0,9 1,7 1,0 0,7 1,0 55 1,7

set. ........ 0,5 0,9 2,0 1,1 1,7 1,2 0,9 1,2 3,7 1,6

ott. ......... 0,3 0,8 21 1,0 1,6 1,6 1,6 1,4 2,7 1,6

nov. ........ 0,6 1,0 2,6 1,4 1,6 1,7 2,1 1,6 1,2 1,6
dic.......... 0,6 1,1 2,7 1,4 1,5 2,0 2,4 1,7 -0,5 1,5

1998 -gen. ........ 1,0 1,3 2,3 1,5 1,8 2,0 3,4 1,9 -2,3 1,3
feb. ........ 1,3 1,4 2,3 1,7 2,0 2,0 3,0 1,9 -2,7 1,3

mar. ........ 1,4 1,4 21 1,6 1,8 1,8 2,4 1,8 -3,6 0,9

apr. ........ 1,2 1,3 2,3 1,7 1,8 1,2 3,8 1,6 -3,1 0,9

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

giv. ........ 1,5 1,4 1,6 1,6 1,7 0,4 3,7 1,2 -4,0 0,4

lug. ........ 1,7 1,5 1,4 1,6 1,9 0,4 3,6 1,1 -4,9 0,3

ago. ........ 1,7 1,4 1,1 1,5 1,8 -0,2 3,6 0,8 -6,1 -0,3

set. ........ 1,5 1,2 0,8 1,3 1,7 -0,7 3,6 0,5 -6,4 -0,5

ott. ......... 1,8 1,5 0,5 1,2 1,8 -1,3 3,7 0,2 -7,4 -0,9

nov. ........ 1,6 1,5 0,2 1,0 1,8 -1,5 3,7 0,0 -8,7 -1,3
dic.......... 1,6 1,4 0,2 1,0 1,8 -1,8 3,7 -0,1 -8,5 -1,3

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Basi diverse; per il 1996 il confronto & con I'indice in base 1990, posto pari a 100 nella media del 1995. - (2) Relativi alla base 1995=100. - (3) Non inclusivi di tabacchi e medicinali.
- (4) Comprende i tabacchi e i medicinali, il cui prezzo e 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 i prodotti a prezzo libero.

18a



Valori medi unitari in lire dei manufatti esportati (1)

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. al7

Beni non energetici

Beni di consumo (2)

PERIODO Non alimentari ~ Benidi _ Beni Altri beni Totale engrzr;;tici g;—gtearlaele
4 oui Alimentari | Totale investimento | intermedi (3)
netto auto
1988 .............. 4,4 3,1 2,3 4,1 6,2 4,4 -21,1 4,2 9,1 4,8
1989 .............. 5,4 5,8 4,8 5,4 4,2 7,5 8,9 6,1 8,0 6,4
1990 .............. 1,8 1,2 -1,3 1,4 4,2 0,8 12,2 1,9 -3,2 1,5
1991 ... 3,8 3,7 -0,5 3,1 3,4 1,6 -1,9 2,5 -2,7 21
1992............ ... 2,2 25 1,7 1,9 4,6 -0,3 42,5 1,8 -8,5 1,0
1993 ............ .. 1,7 11,6 10,2 11,4 11,8 10,4 59,6 11,6 15,3 12,0
1994 .............. 2,1 1,1 6,4 2,9 3,4 3,5 59 3,2 5,8 3,7
1995 .. ......... ... 6,7 51 10,8 7,2 1,6 13,4 -3,9 8,6 18,7 9,3
1996 .............. 8,1 10,0 2,3 7,3 4,2 -1,6 34,5 3,1 -1,2 29
1997 ... -1,3 -1,8 -3,9 -1,7 -0,5 -1,1 8,9 -1,1 3,4 -0,9
1997 -gen. ........ -4,1 -3,8 -4,4 -4,2 -2,9 -5,1 -11,2 -4,4 5,4 -3,8
feb. ........ -2,1 -2,7 -6,9 -2,8 -2,4 -5,3 21,0 -3,7 6,2 -3,2
mar. ........ -1,6 -2,2 -2,6 -1,6 -3,3 -3,9 36,0 -2,8 -1,3 -2,8
apr. ........ -2,0 -2,8 -4,1 -2,2 1,8 -0,7 14,7 -0,6 -0,7 -0,9
mag. ....... -2,0 -2,9 -3,3 -2,3 -1,2 -1,0 5,6 -1,2 -1,7 -1,4
giu. ........ 1,5 1,0 -5,3 0,6 -2,8 -2,8 -7,5 -1,8 -3,1 -2,1
lug. ........ -0,4 -1,2 -6,5 -1,3 -0,3 -0,7 8,9 -0,8 0,3 -0,9
ago. ........ -1,0 -1,5 -3,2 -1,5 4,5 -1,3 -5,2 -0,4 11,9 0,8
set. ........ -0,3 -0,5 -3,6 -0,9 1,5 0,6 11,3 0,4 10,8 1,0
ott. ......... -1,2 -1,5 -2,4 -1,4 -1,1 1,5 20,6 0,1 8,8 0,5
nov. ........ -1,7 -2,1 -4,8 -2,1 -0,1 3,7 24,4 1,1 7,2 1,6
dic.......... 0,7 0,5 0,8 0,8 1,9 1,0 -10,7 1,1 -2,0 0,7
1998 -gen. ........ 1,3 1,2 1,6 1,4 2,5 2,0 37,3 2,2 8,3 3,0
feb. ........ -1,3 -1,5 -0,1 -1,0 -3,4 3,8 10,9 0,7 -10,2 -0,1
mar. ........ -0,1 0,1 1,1 0,1 -1,6 1,6 -4,0 0,6 3,9 0,8
apr. ........ 0,5 1,2 0,4 0,6 0,4 0,6 71 0,6 -5,2 0,3
mag. ....... -0,2 -0,3 -1,8 -0,3 3,5 0,5 8,2 0,8 -7,5 0,2
giv. ........ -2,3 -2,2 3,3 -1,7 9,8 1,3 34,1 2,6 -6,4 2,2
lug. ........ -1,6 -1,6 1,2 -1,3 52 -0,3 12,9 0,6 -8,1 0,1
ago. ........ 1,0 1,2 1,8 0,6 -4,6 1,3 -15,2 -0,3 -11,8 -0,9
set. ........ 0,4 0,4 0,3 0,3 1,4 1,3 -11,2 1,0 -14,0 0,3

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) L'attribuzione delle voci elementari alle componenti riportate nella tavola & basata sulla "destinazione prevalente” di ciascuna voce. - (2) Non inclusivi di tabacchi e medicinali. —
(3) 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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Tav. al8

Valori medi unitari in lire dei manufatti importati (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Beni non energetici

Beni di consumo liberi (2) )
PERIODO Non alimentari ~ Benidi _ Beni Altri beni Totale enSZ}r:altici gggteal’fle
g ot Alimentari Totale investimento | intermedi ()]
netto auto

1988 .............. 4.3 4.3 6,9 5,6 2,5 9,6 7,3 7,2 -4,2 5,8
1989 .............. 2,8 41 7,2 4,3 2,5 7,2 17,0 5,4 14,8 7,4
1990 .............. 2,5 -0,3 -52 0,3 -1,5 -6,2 13,6 -2,8 3,8 -1,4
1991 ... 1,8 0,4 0,0 1,3 2,0 -3,0 5,6 -0,2 -1,8 -0,1
1992 ..., 3,1 -1,6 4,8 3,9 2,1 -2,0 10,3 1,1 -8,3 -0,6
1993 .............. 6,5 10,8 11,2 7,3 22,5 9,0 9,7 10,1 19,2 11,2
1994 .............. -1,0 -1,0 4,9 0,8 3,3 7,7 -11,9 3,8 4,8 4,8
1995 .............. 9,0 7,3 9,6 9,2 3,4 16,8 -5,6 11,7 15,6 13,1
1996 .............. 4,7 4.3 -5,0 2,0 3,0 -5,8 18,5 -0,9 3,8 -0,2
1997 ... -1,7 -1,2 1,5 -0,6 -0,5 -1,7 -0,1 -11 3,2 0,1
1997 -gen. ........ -3,4 -5,6 -5,7 -3,9 -6,8 -12,7 -10,6 -8,5 9,7 -5,4
feb. ........ -3,9 -4,5 -2,3 -3,4 -6,6 -8,7 -3,6 -6,4 11,5 -3,8

mar. ........ -5,4 -8,8 0,0 -3,5 -2,6 -6,8 4,5 -4,7 6,2 -1,9

apr. ........ -3,1 -3,5 -3,0 -2,8 -4,0 -5,2 -8,3 -4,5 41 -2,0

mag. ....... -4,4 -4,1 1,2 -2,7 3,4 -3,0 0,8 -1,8 4,2 -0,3

giv. ........ -1,1 -1,3 -0,9 -0,7 3,4 -0,9 10,0 0,2 2,7 1,2

lug. ........ -1,1 -0,2 1,4 -0,1 5,6 0,8 5,1 1,1 3,8 2,2

ago. ........ 1,1 4,9 2,9 2,1 -1,7 2,8 -10,7 1,0 10,7 4,4

set. ........ 1,4 3,6 5,4 3,0 2,6 3,7 -11,1 3,0 1,9 3,4

ott. ......... -0,6 3,6 55 1,4 -1,2 4,7 0,7 25 -1,9 2,2

nov. ........ -0,5 0,0 6,6 1,7 -1,2 5,4 14,6 3,2 -2,9 2,2
dic.......... 1,7 2,9 4,7 2,8 0,6 3,2 8,8 2,3 -6,8 0,8

1998 -gen. ........ 1,9 2,7 6,3 3,2 1,3 4,8 52 3,5 -10,4 0,9
feb. ........ 4.3 59 3,4 4,2 0,0 2,3 -1,3 2,3 -11,6 0,2

mar. ........ 25 2,8 1,3 2,3 -2,4 0,9 -0,1 1,1 -9,0 0,1

apr. ........ 4,5 3,3 2,3 4,2 2,3 0,1 7,7 2,2 -17,0 -1,9

mag. ....... 5,1 1,9 -3,7 3,2 -4,3 -3,0 71 -1,0 -12,7 -2,6

giv. ........ 3,5 1,3 -2,8 2,0 -3,6 -3,0 8,7 -1,0 -14,9 -3,3

lug. ........ 0,0 -3,3 -4,0 -1,0 -5,5 -1,8 1,5 -1,7 -14,7 -3,1

ago. ........ -2,3 -6,7 -5,4 -3,3 4,4 -4,1 2,8 -1,5 -24,6 -5,9

set. ........ -1,6 -6,1 -6,0 -2,7 -7,2 -5,4 4,5 -4,0 -18,0 -5,7

Fonte: elaborazioni su dati Istat.

(1) Lattribuzione delle voci elementari alle componenti riportate nella tavola & basata sulla "destinazione prevalente” di ciascuna voce. - (2) Non inclusivi di tabacchi e medicinali. -
(8) 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 I'aggregato,
calcolato dall’lstat, denominato “Prodotti farmaceutici”, che include anche i prodotti a prezzo libero.
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Costi unitari variabili e prezzi dell’output nel settore manifatturiero (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

Tav. al9

Costi unitari variabili

Prezzo dell’output

Componenti interne
Costo del lavoro Componente estere
Input per unita di prodotto
PERIODO
Componenti di cui: Totale | Interno | Estero | Totale
Totale
o Costo Ma.terie ) . Totale
di cui: del Produt- prime | Semila- | Energia
servizi | lavoro | tivita indu- vorati (4)
@) striali
Pesi (2) | 24,9 18,7 - - 49,6 74,5 50 10,4 51 25,5 100,0 72,0 28,0 100,0
1989 ......... 54 5,6 9,7 3,1 6,4 6,0 12,2 59 12,6 8,1 6,5 5,2 6,2 55
1990 ......... 7,4 8,3 8,6 1,4 7,0 71 -129 -19 17,3 -0,9 53 2,8 1,6 2,5
1991 ......... 7,4 8,0 9,7 1,4 8,3 7,9 -6,7 0,3 71 0,8 6,4 2,8 2,4 2,7
1992 ......... 3,3 3,8 7,2 41 3,0 3,1 -47 -0,9 -1,1 -0,9 23 2,7 2,0 2,5
1993 ......... 4,0 4,7 5,0 1,6 3,3 3,6 12,1 14,8 7,0 12,0 5,2 3,6 11,5 5,8
1994 ......... 3,0 2,7 2,2 6,0 -3,5 -1,1 11,9 3,3 4,3 6,9 0,5 3,6 3,1 3,4
1995 ......... 7,9 73 55 6,0 -0,5 2,7 20,5 11,6 8,5 12,2 4,8 7,3 8,9 7,8
1996 ......... 5,3 5,4 55 -0,5 6,0 57 -94 -0,2 51 0,0 4,4 1,9 2,3 2,0
1997 ......... 0,7 1,6 5,3 2,8 2,4 1,7 -1,3 -1,7 2,4 -1,4 1,0 0,8 -0,7 0,4
1997 —gen. ... 1,8 2,3 - - - - -16,3 -83 7,7 -5,5 - 0,2 -4,0 -1,1
feb. ... 1,4 2,0 - - - - -12,0 -44 6,4 -3,3 - 0,1 -2,9 -0,8
mar. ... 0,7 1,5 5,9 -1,7 7,7 5,1 -9,2 -41 3,8 -3,9 2,9 0,2 -2,9 -0,7
apr. ... 0,2 1,0 - - - - -53 -29 1,9 -3,5 - 0,4 -0,7 0,1
mag. .. 0,6 1,5 - - - - -1,6 -1,2 1,6 -1,9 - 0,6 -1,3 0,1
giu. ... 0,7 1,6 6,0 4,7 1,3 1,0 -09 -1,8 29 -1,6 0,2 0,8 -1,0 0,3
lug. ... 0,7 1,7 - - - - 05 -04 4,6 -0,1 - 0,8 -0,4 0,4
ago. ... 0,8 1,6 - - - - 4,5 0,0 4,1 0,8 - 0,9 0,2 0,7
set. ... 0,5 1,3 5,2 3,7 1,5 1,1 71 0,7 2,0 1,3 1,0 1,1 1,0 1,1
ott. .... 0,2 1,0 - - - - 9,0 0,4 -0,7 0,6 - 1,3 1,1 1,2
nov. 0,5 1,4 - - - - 8,5 0,1 -1,9 0,4 - 1,5 2,0 1,7
dic. . ... 0,5 1,8 3,9 4,6 -0,7 -0,3 5,2 1,8 -3,2 0,5 -0,1 1,6 1,4 1,6
1998 —gen 0,7 2,1 - - - - 6,9 3,1 -4,8 1,0 - 1,8 2,4 2,0
feb. 0,9 25 - - - - 55 2,1 -4,3 0,9 - 1,9 0,5 1,5
mar. 1,3 2,9 1,5 4,2 -2,7 -1,2 0,7 0,8 -3,2 -0,3 -09 1,7 1,7 1,7
apr. 1,5 3,3 - - - - -0,3 2,1 -2,9 0,1 - 1,5 1,2 1,4
mag. 1,3 3,2 - - - - -3,2 -0,6 -3,2 -1,5 - 1,3 1,3 1,3
giu. . 1,5 3,4 3,6 1,0 2,6 2,1 -4,4 0,5 -3,7 -1,4 1,5 1,2 2,7 1,6
lug. . 1,8 3,6 - - - - -4,0 1,0 -47 -1,5 - 1,1 0,8 1,0
ago. 1,7 3,7 - - - - -8,5 -1,4 -5,5 -3,3 - 0,9 -0,2 0,6
set. 1,8 3,8 2,6 0,8 1,8 1,8 -10,1 -1,8 -5,7 -4,1 0,7 0,6 1,1 0,8
ott. .... 1,7 3,7 - - - - - - - - - 0,4 - -
nov. - 3,7 - - - - - - - - - 0,2 - -
dic. .... - 3,7 - - - - - - - - - 0,2 - -

Fonte: elaborazioni su dati ENI, Istat e OCSE.
(1) Al netto delle transazioni intrasettoriali; dall’aggregato della trasformazione industriale sono esclusi i prodotti energetici e i mezzi di trasporto diversi dagli autoveicoli. — (2) Calcolati
sulla base dellatavola intersettoriale per il 1988, espressa ai prezzi del 1980. - (3) Per la stima dell’effetto dell'IRAP sui redditi da lavoro cfr. il testo. — (4) Comprende, oltre ai prodotti energetici
importati, quelli di produzione nazionale.
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Bilancia dei pagamenti
(saldi in miliardi di lire)

Tav. a20

Partite correnti

Movimenti di capitale

it invisibili Errori Variazioni
PERIODO Merci e e i Totale Non Bancari Totale o ri:fgr_v?
Senvizi Redditi 'E;ehs;‘teerg:i. bancari omissioni ufficiali
1996 ........... 93.736 3.076 -23.123 -10.335 63.354 37.475 -47.394 -9.919 -32.838 -20.597
1997 ... 80.166 3.415 -19.006 -1.769 62.806 (-28.337) 11.679 (-11.658) (-28.308) -22.840
1998 ........... 72.705 1.780 -20.945 -11.711 41.829 (-49.195) (15.062) (-34.133) -44.451  (36.755)
1996 - IV trim. .. 23.741 -671 -5.183 -3.964 13.923 32.427 -40.538 -8.111 -8.470 2.658
1997 -1 trim. .. 17.331 -345 -5.265 3.169 14.890 -13.684 24.627 10.943 -26.329 496
1] " 20.002 1.591 -6.434 -2.868 12.291 18.275 -42.089 -23.814 9.808 1.715
nm 23.587 2.585 -4.290 -1.928 19.954 -7.215 14.019 (6.804) -4.156  -22.602
v 7 19.246 -416 -3.017 -142 15.671 (-20.713) 15.122 (-5.591) -7.631 -2.449
1998 -1 trim. .. 13.937 -3.563 -5.608 -270 4.496 (-21.683) 34.583 (12.900) (-18.700) 1.304
1] ” 20.302 1.440 -5.686 -2.509 13.547 (24.665) -37.929 (-13.264) (-13.774) 13.491
- 22.402 4.736 -5.107 -3.488 18.543 (-26.894) 7.960 (-18.934) (-14.744) 15.135
v 7 16.064 -833 -4.544 -5.444 5.243 (-25.283) (10.448) (-14.835) 2.767 (6.825)
1996 —dic. ...... 5.795 -98 -2.488 -1.339 1.870 17.529 -24.072 -6.543 161 4.512
1997 -gen. ..... 4.458 -54 -1.647 4.418 7175 -11.662 20.639 8.977 -10.778 -5.374
feb. ..... 6.562 -96 -1.136 -806 4.524 1.059 937 1.996 -8.483 1.963
mar. ..... 6.311 -195 -2.482 -443 3.191 -3.081 3.051 -30 -7.068 3.907
apr. ..... 6.147 -51 -1.816 -296 3.984 -3.092 -4.371 -7.463 1.333 2.146
mag. .... 7.266 328 -1.961 -1.132 4.501 14.181 -17.061 -2.880 -50 -1.571
giu. ..... 6.589 1.314 -2.657 -1.440 3.806 7.186 -20.657 -13.471 8.525 1.140
lug. ..... 14.082 1.512 -1.087 5 14.512 -6.868 -647 -7.515 5.127 -12.124
ago. ..... 6.022 160 -1.224 -1.410 3.548 -9.487 11.963 2.476 -1.225 -4.799
set. ..... 3.483 913 -1.979 -523 1.894 9.140 2.703 11.843 -8.058 -5.679
ott. ...... 8.282 316 -1.640 -795 6.163 -5.721 656 -5.065 -3.497 2.399
nov. ..... 6.004 -411 -904 -122 4.567 (-13.024) 16.613 (3.589) (-7.325) -831
dic....... 4.960 -321 -473 775 4.941 (-1.968) -2.147 (-4.115) (3.191) -4.017
1998 -gen. ..... 2.890 -2.413 -3.224 -1.332 -4.079 (-12.092) 14.900 (2.808) (-3.245) 4.516
feb. ..... 4.273 -472 -684 -389 2.728 (2.949) 2.932 (5.881) (-4.648) -3.961
mar. ..... 6.774 -678 -1.700 1.451 5.847 (-12.540) 16.751 (4.211) (-10.807) 749
apr. ..... 5.318 -467 -2.465 -1.132 1.254 (1.827) 2.126 (3.953) (-8.170) 2.963
mag. .... 7.923 62 -2.055 -714 5.216 (12.289) -9.795 (2.494) (-13.424) 5.714
giu. ..... 7.061 1.845 -1.166 -663 7.077 (10.549) -30.260 (-19.711) (7.820) 4.814
lug. ..... 12.664 2.422 -2.290 -530 12.266 (-27.991) 14.124 (-13.867) (-5.192) 6.793
ago. ..... 6.418 920 -1.330 -1.339 4.669 (6.752) -11.039  (-4.287) (455) -837
set. ..... 3.320 1.394 -1.487 -1.619 1.608 (-5.655) 4.875 (-780) (-10.007) 9.179
ott. ...... 7.039 432 -2.946 -1.518 3.007 (-9.302) 10.994 (1.692) (-5.533) 834
nov. ..... 4.040 10 -1.474 -1.625 951 (-4.991) (-3.996) (-8.987) 6.385 (1.651)
dic....... 4.985 -1.275 -124 -2.301 1.285 (-10.990) (3.450) (-7.540) 1.915 (4.340)
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Posizione della Banca d’ltalia e dell’'UIC verso I'estero

Tav. a2l

Attivita a breve Posizione a medio e lungo termine

Passivita Attivita Posi- Totale

PERIODO Valute Ecu abreve — . rizslgrr]\?a Oro riserve

cont;ﬂiam- ufficiali DSP Totale termine Totale d'll'itcctll:: Passivita su FMI ufficiali

esteri
(miliardi di lire)
1995 —dic. .. .. 38.377 9.377 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 —dic. .. .. 69.724  15.932 118  85.774 308 8.325 7.290 1.667 3.942 37.578 133.644
1998 -gen. ... 66.040 14.819 144 81.003 175 7.898 6.851 1.700 4989 37578 129.593
feb. ... 71.115  14.825 161 86.101 218 6.171 5.127 1.694 5395 37578 133.333
mar. ... 70.332  14.924 162 85.418 150 6.345 5.293 1.707 5436 34.127 129.469
apr. ... 68.260 15.122 162  83.544 223 4.727 3.694 1.677 5.340 34.127 125.838
mag. .. 60.920 15.037 199  76.156 254 5.094 4.086 1.649 5.744 34127 119.218
giu. ... 56.265 15.117 203 71585 218 5.396 4.382 1.663 5793  35.571 116.464
lug. ... 45603 16.614 183  62.400 243 5.687 4.841 1.639 6.578 35.584 108.367
ago. ... 46.227  16.667 198  63.092 309 5.952 5.077 1.648 6.617 35.584 109.288
set. ... 34.704 16.623 141 51.468 213 6.243 5.345 1.595 6.688  34.881 97.472
oft. .... 35517  14.275 125 49.917 198 6.496 5.588 1.617 6.780 34.878 96.256
nov. ... 31.765 14.264 183 46.212 214 9.112 8.206 1.632 6.819  34.878 95.175
dic. .. .. 31.686 183  31.869 91 10.381 9.475 1.635 7.158  40.929 88.611
(milioni di dollari)

1995 —dic. . ... 24.217 5.917 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 —dic. .. .. 39.634 9.056 67  48.757 175 4.732 4.144 948 2.241 19.371 73.979
1998 —gen. ... 36.699 8.235 80 45.014 97 4.389 3.807 945 2772  19.371 70.505
feb. ... 39.809 8.299 90 48.198 122 3.454 2.870 948 3.020 19.371 72.973
mar. ... 38.657 8.203 89  46.948 82 3.487 2.909 938 2.988  20.057 72.460
apr. ... 38.504 8.530 91 47.125 126 2.666 2.084 946 3.012  20.057 71.790
mag. .. 34.655 8.554 113 43.322 144 2.898 2.324 938 3.268  20.057 68.462
giu. ... 31.640 8.501 114 40.255 123 3.034 2.464 935 3.258  19.556 65.045
lug. ... 25.988 9.468 104  35.560 138 3.241 2.759 934 3.749  19.563 61.040
ago. ... 26.440 9.533 113 36.086 177 3.404 2.904 943 3.785  19.563 61.718
set. ... 20.960 10.040 85  31.085 129 3.771 3.228 963 4.039 19.770 57.573
oft. .... 21.732 8.735 76  30.543 121 3.975 3.419 989 4.149  19.769 57.325
nov. ... 18.867 8.472 109  27.448 127 5.412 4.874 969 4.050 19.769 55.583
dic. .. .. 19.168 111 19.278 55 6.280 5.732 989 4.330 24.711 53.555
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Formazione del fabbisogno del settore statale

(miliardi di lire)

Tav. a22

Bilancio | Fabbisogno Regolazioni
PERIODO | pagament Tesoreria dé?aplgggéa agfxlr?anstl,vo Fat?girzcc’,gno p‘ig?eb;‘;,i Disnzi_s)smni Fabr?eiit%gno
Incassi 0 Saldo DD. PP. eF;:{rei}Setﬁti )

1992 ... ........ 499.612 609.933 -110.321 -45.287 -3.515 -3.658 -162.782 -31 - -162.751
1993 ........... 470.685 614.660 -143.975 -3.269 -11.094 538 -157.790 -10.837 - -146.953
1994 ........... 477.160 615.876 -138.716 1.493 -15.346 -531 -153.101 -9.342 5.921 -149.679
1995 ... ....... 523.486 639.645 -116.160 8.976 -12.923 -2.494 -122.600 -4.085 8.354 -126.869
1996 ........... 549.509 680.987 -131.478 4.081 -10.086 1.409 -136.074 -13.502 6.226 -128.799
1997 ........... 621.510 599.773 21.737  -48.355 -5.905 1.391 -31.131 409 21.179 -52.720
1998 ........... 597.359 665.522 -68.163 24.256 -6.214 1.120 -49.001 -4.770 14.291 -58.522
1997 -1 trim. ... 109.737 101.936 7.801 -36.786 -1.153 -237 -30.376 - -6.297 -24.079
Il T 154.512 116.848 37.663 -39.495 -2.124 434 -3.522 -451 -1.885 -1.186

nm 146.970 173.641 -26.672 12.812 -985 15 -14.830 -1.420 12.848 -26.258

v 7’ 210.292 207.347 2.945 15.115 -1.642 1.179 17.596 2.280 16.513 -1.197

1998 -1 trim.... 117.830 115.046 2784 -28.734 73 7 -25.870 3.599 -94 -29.375
Il T 114.151 181.529 -67.378 41.896 -2.396 426 -27.451 -3.121 -5.541 -18.788

m ... 174.203 161.111 13.092 -11.388 -1.560 14 157  -2.845 13.787 -10.784

v 7. 191.176 207.837 -16.661 22.483 -2.332 673 4163 -2.402 6.139 425

1998 —-gen....... 44.185 37.874 6.311 -1.110 757 - 5.958 4.501 -94 1.551
feb. ...... 36.425  28.806 7619 -16.580 —441 - -9402  -379 - -9.023
mar....... 37.220 48.366 -11.146  -11.044 -243 7 -22.426 -523 - -21.903

apr. ...... 37.777 72.306  -34.529 12.811 -806 252 -22.272 -540 -1.500 -20.232

mag. ..... 16.905 41.375 -24.470 8.375 -724 - -16.819 -352 - -16.467

giu. ...... 59.469 67.848 -8.379 20.711 -866 175 11.640 -2.229 -4.042 17.910

lug. ...... 84.318 59.519 24.799 -9.549 -338 - 14.911 -2.039 13.782 3.169

ago. ...... 56.693 51.729 4.964 89 -517 - 4.537 -420 1 4.956

set. ...... 33.192 49.863 -16.671 -1.928 -705 14 -19.291 -386 4 -18.909

oft. ....... 36.957 64.696 -27.739 8.456 -780 274 -19.789  -1.563 - -18.226

nov. ...... 49.699 47.706 1.993 -8.945 -928 - -7.880 -462 2 -7.420

dic. ...... 104.520 95.435 9.084 22.972 -623 398 31.832 =377 6.137 26.071
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Copertura del fabbisogno del settore statale

(miliardi di lire)

Tav. a23

Titoli BOT divgrigia gaZigg:eergtziiErlﬁliJrhct:itoli ” .
amees |t el | i | e | Febbone
termine correnti Altri
1992 ...l 91.121 46.479 7.706 -590 9.111 173 8.782 162.782
1993 ...l 163.120 5.577 -35.244 732 8.922 12.374 2.310 157.790
1994 ...l 225.609 11.706 -109.474 -2.245 21.738 9.569 -3.801 153.101
1995 ...l 88.649 -1.506 -8.195 -244 15.791 25.598 2.507 122.600
1996 ............... 126.909 -27.453 17.370 304 13.229 15.380 -9.665 136.074
1997 ...l 99.003 -82.310 -3.020 435 11.635 4.059 1.330 31.131
1998 ...l 79.251 -35.483 15.578 339 5.772 -10.855 -5.602 49.001
1997 -1 trim. ...... 41.388 -19.560 1.897 -1.814 4.438 1.173 2.853 30.376
Il A 20.905 -18.250 -8.818 2.244 1.850 2.185 3.407 3.522
m ..o 29.947 -19.750 -325 177 2.330 3.349 -898 14.830
v 7 6.762 -24.750 4.227 -173 3.017 -2.648 -4.032 -17.596
1998 -1 trim. ...... 32.584 -16.750 11.642 -101 762 -2.705 438 25.870
L 34.264 -2.500 -1.913 110 -187 1.204 -3.527 27.451
m > o 26.935 -4.733 -16.023 219 1.403 -7.115 -843 -157
v 7 -14.532 -11.500 21.873 111 3.793 -2.239 -1.669 -4.163
1998 -gen. ........ 866 -5.750 844 158 1.008 -3.409 325 -5.958
feb. ........ 20.859 -6.500 -5.349 -303 -106 714 86 9.402
mar. ........ 10.859 -4.500 16.146 43 -140 -9 27 22.426
apr.  ........ 9.493 - 13.390 226 -205 -220 -412 22.272
mag. ........ 22.552 -500 -7.328 -1.054 1.202 3.032 -1.085 16.819
giv. ... 2.219 -2.000 -7.976 939 -1.183 -1.608 -2.030 -11.640
lug. ........ 5.922 -1.500 -13.007 284 -221 -5.846 -544 -14.911
ago.  ........ 9.391 -1.500 -14.708 -16 1.322 1.427 -452 -4.537
set. ........ 11.622 -1.733 11.692 -49 302 -2.696 153 19.291
ott. ........ -4.870 -1.000 23.703 -323 663 2.070 -453 19.789
nov. ........ 6.788 -2.000 3.121 476 189 -404 -289 7.880
dic. ........ -16.449 -8.500 -4.950 -41 2.941 -3.905 -928 -31.832
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Tav. a24
Consistenza del debito delle Amministrazioni pubbliche
(valori nominali di fine periodo in miliardi di lire)

Titoli a Passivita Per memoria:
; BOT e N Altri Debiti Totale Attivita ;
PERIODO |unmed'° ea BTE sul Raccolta | Impieghi debiti emessi v?rso (definizione presso Totale debito del

go term. sul postale bancari ) . , BI-UIC settore

mercato mercato interni | all'estero A) UE) BI-UIC statale
1992 .......... 805.338 393.827 105.308 93.878 3.458 64.575 167.385 1.633.770 -1.406 1.632.364 1.595.007
1993 .......... 958.951 399.434 114.230 107.691 3.599 85.505 176.990 1.846.399 -32.507 1.813.892 1.765.403
1994 .......... 1.104.569 397.016 135.968 106.415 3.632 96.022 203.541 2.047.163 -65.754 1.981.410 1.931.738
1995 .......... 1.204.460 407.144 151.759 111.333 3.844 119.274 204.061 2.201.876 -74.184 2.127.692 2.073.510

1996 -1 trim. 1.236.624 403.039 152.132 109.035 3.915 119.119 200.282 2224147 -53.318  2.170.829 2.117.776

i 1.282.441 390.226 153.692 111.443 3.975 119.954 206.490 2.268.221 -86.982 2.181.239 2.123.791

m 1.322.638 389.322 156.269 109.247 4.027 123.003 201.391 2.305.896 -73.849  2.232.048 2.172.861

v 1.367.009 381.599 164.988 108.521 3.994 125.623 171.018 2.322.752 -56.459 2.266.293  2.205.040

1997 -1 trim. 1.409.505 352.612 169.426 108.597 4.054 132.412 181.625  2.358.231 -56.367  2.301.864 2.243.582

1] ” 1.448.947 328.822 171.276 111.771 4.101 139.452 172.665 2.377.032 -62.962 2.314.070 2.251.592

m 1.492.391 309.972 173.606 109.079 4.170 142.258 158.672  2.390.148 -63.005 2.327.143  2.266.450

v 7 1.500.908 287.195 176.623 110.214 4.133 140.793 154.834 2.374.701 -58.997 2.315.704 2.248.726
1998 —gen...... 1.502.728 280.068 177.631 108.569 4.188 139.749 154.601 2.367.534 -57.975  2.309.559 2.244.754
feb. ..... 1.622.326 278.771 177.526 108.514 4.225 140.555 149.329 2.381.245 -63.637 2.317.608 2.252.371
mar...... 1.541.510 272.027 177.386 108.329 4.263 140.734 143.453 2.387.702 -47.441 2.340.261 2.274.798
apr. ..... 1.549.613 275,580 177.180 107.995 4.302 138.545 139.596 2.392.812 -33.808 2.359.004 2.293.385
mag. .... 1.572.387 276.055 178.382 108.827 4.357 139.608 138.265 2.417.882 -42.215 2.375.668 2.308.397
giu. ..... 1.576.732 275.726 177.199 103.283 4.401 139.335 135.467 2.412.143 -49.251 2.362.892 2.297.960
lug. ..... 1.611.370 274.662 176.978 100.361 4.464 131.336 105.657 2.404.828 -62.027 2.342.801 2.280.043
ago. ..... 1.618.720 269.474 178.300 100.107 4.465 133.074 109.518 2.413.657 -76.711 2.336.947 2.274.516
set. ..... 1.631.516 265.678 178.602 102.680 4.529 128.945 110.197 2.422.147 -65.047 2.357.100 2.292.089
ott. ...... 1.624.869 273.505 179.265 102.255 4.530 133.518 101.482 2.419.424 -41.671 2.377.752 2.312.428
nov. ..... 1.625.174 274109 179.454 102.900 4.552 133.796 105.589 2.425.573 -38.142 2.387.431 2.320.890
dic. ..... 1.593.907 265.927 182.395 104.928 4.564 130.184 120.996 2.402.900 -43.076 2.359.824 2.290.040

(1) Il dato di dicembre 1998 fa riferimento unicamente al bilancio della Banca d'ltalia, e non gia al consolidamento dei bilanci BI-UIC, poiché in quel mese si € concluso il processo di
trasferimento alla Banca d’ltalia delle riserve detenute dall’UIC ai sensi dei Decreti Legislativi 10 marzo 1998, n. 43 e 26 agosto 1998, n. 319. Le passivita verso I'UIC al 31 dicembre 1998 sono
stimabili in circa 2.300 miliardi.
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Base monetaria
(variazioni in miliardi di lire)

Tav. a25

Creazione Utilizzo
Estero Altre Riserve bancarie
- . opera- I .
PERIODO di cui: Conti Zioni Mercato B|f|nan Altri Totale ) Depositi presso B.I.
pronti del BUIC | aperto |Z@Men- | oiori Circolante Altre
contro | Tesoro con il p to di cui: VoG Totale
termine Tesoro riserva
in valuta obbligatoria
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 ........ 22829 -2.921 -3.020 -46.517 32.734 862 6.616  13.503 7.327 6.111 10.669 65 6.176
1998 ........ -36.980 -13.724 15578 -42.622 1.303 -942 6.961 -56.699 7.434 -65.084 -63.925 951 -64.133
1998 - gen. . -4.362 844 -3.745 8416 -1.237 -1.224 -1.309 -3.814 4.948 1.633 -2.443 2.505
feb. . 3.815 -5.349 -5.790 16.567 -29 67 9.280 -742  10.481 6.713 -458 10.023
mar. . -751 16.146 -3.460 -17.096 -5 -2570 -7.734 2.153 -10.522 -3.073 635  -9.887
apr. . -2.957 13.390 -3.541 -1.970 -7 -299 4617 608 4.012 1.513 -4 4.009
mag. -5.715  -6.998 -7.328 -3.864 21.676 113 304 5.187 2.833 2552 2.909 -199 2.353
giu... -4.814 -7.976 -1.598  -3.866 107 2973 -15.174 -780 -14.830 -24.798 437 -14.394
lug... -5.331 -13.007 -1.455  21.602 -12  -7.887 -6.089 1.816  -8.425 -329 520  -7.905
ago. . 842 -14.709 -1.650 9.629 -438 -385 -25.968 -4.264 -21.747 -22.104 43 -21.704
set... -9.188 -6.726  11.693 -5.064 -3.762 -442 -926 -7.689 832 -8.234 -2.945 -287 -8.521
oft. .. -839 23.703 (-7.461) -15.896 45 2 (-448) (747)  -1.073 -350 -122 1195
nov. . -1.078 3.121 (-835) 11.845 -28 1.062 (14.087) (220) 11.722 1.286 2.145 13.867
dic. .. (-6.603) .. (-4.950) (-4.159) (-26.585) (991) (15.845) (-25.460) (7.825) (-33.969) (-24.380) (683) (-33.285)
Finanziamento del Tesoro
(variazioni in miliardi di lire)
Fabbisogno Copertura in forma non monetaria Altre
lordo ) e S Conti operazioni
PERIODO del settore Collocamenti netti di titoli sul mercato primario Altre Totale del Tesoro | BI-UIC con
statale BOT ccT BTP Altri Totale voci il Tesoro
1996 ......... 136.074 14.356 -35.575 -65.985 -40.066  -127.271 -15.268 -142.539 17.370 -23.834
1997 ......... 31.131 49.861 -17.471 -77.684 -27.891 -73.184 -7.485 -80.669 -3.020 -46.517
1998 ......... 49.001 2.685 41.004 -158.503 27.119 -87.695 11.651 -76.044 15.578 -42.622
1998 - gen. .. -5.958 3.599 -3.806 -11.292 12.451 952 2.105 3.057 844 -3.745
feb. .. 9.402 1.080 -1.506 -21.164 1.724 -19.867 -675 -20.542 -5.349 -5.790
mar. .. 22.426 1.279 5117 -8.471 -7.815 -9.890 150 -9.740 16.146 -3.460
apr. .. 22.272 -3.294 3.780 -14.114 327 -13.300 877 -12.423 13.390 -3.541
mag. . 16.819 -1.964 4.033 -22.585 -4.377 -24.894 -3.117 -28.010 -7.328 -3.864
giu. ... -11.640 795 1.888 -11.435 5.964 -2.788 4.854 2.066 -7.976 -1.598
lug. ... -14.911 -64 2.930 -12.370 3.297 -6.207 6.657 450 -13.007 -1.455
ago. .. -4.537 -4 4.661 -13.742 -446 -9.530 -2.293 -11.823 -14.709 -1.650
set. ... 19.291 -2.247 5.412 -14.738 -3.369 -14.942 -2.291 -12.662 11.693 -5.064
ott. ... 19.789 -5.893 5.450 -11.939 11.114 -1.268 -2.280 -3.548 23.703 (-7.461)
nov. .. 7.880 901 5.633 -10.222 -2.411 -6.099 504 -5.595 3.121 (-835)
dic. ... -31.832 8.497 7.413 -6.432 10.660 20.138 2.584 22,722 -4.950 (-4.159)
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Tav. a26
Base monetaria e operazioni della Banca d’Italia: medie di dati giornalieri
(consistenze in miliardi di lire e valori percentuali)
Base monetaria
Riserve bancarie
PERIODO ’
Circolante Depositi di cui: Cassa diSpl\(;lr?iE.:geami' Totale p\garg:ﬁiﬁgili
presso B.1. riserve contante cipazioni (12 mesi)
in eccesso ordinarie

1996 - dic. ........ 101.768 72.202 244 6.494 359 79.056 2,0
1997 - dic. ........ 109.035 82.958 323 7.169 415 90.542 11,2
1998 -gen......... 103.791 84.568 309 6.430 218 91.216 9,7
feb. ........ 102.975 91.276 304 6.071 269 97.616 10,0
mar......... 105.850 88.245 346 6.224 225 94.694 9,8

apr. ........ 105.961 89.723 31 6.336 195 96.255 10,4

mag. ....... 107.879 92.695 374 6.203 233 99.132 12,6

giv. ... 108.321 67.907 386 6.191 254 74.352 12,0

lug. ........ 108.906 67.572 378 6.506 333 74.411 12,9
ago......... 107.107 45.612 518 6.366 280 52.258 11,0

set. ........ 107.092 42.485 340 6.344 214 49.042 9,5

ott. ......... 107.695 42179 382 6.288 422 48.889 8,9

nov. ........ 109.653 43.738 657 6.623 697 51.058 7,8

dic. ........ 118.204 20.321 1.620 7.207 27.528 8,7




2/2

Tav. a26
Operazioni della Banca d’ltalia
Operazioni temporanee
Total Variazionil_ In titoli Antici%azioni ol PERIODO
otale ercentuali i a scadenza otale
p(1 2 mes) Acquisti Vendite Totale Qc‘%ﬁg fissa
180.823 2,6 23.853 571 23.282 14.933 38.214 ........ dic. - 1996
199.577 8,9 20.679 1.417 19.261 13.817 76 33.154 ........ dic. - 1997
195.007 8,6 20.242 136 20.106 13.818 33.924 ........ gen. - 1998
200.591 8,6 31.052 95 30.957 14.088 45.045 ........ feb.
200.544 8,8 15.902 119 15.783 14.215 29998 ........ mar.
202.215 9,7 14.333 88 14.245 14.324 29 28598 ........ apr.
207.011 10,7 26.386 66 26.320 10.423 36.743 ........ mag.
182.673 10,8 23.953 131 23.822 7.149 30971 ........ giu.
183.316 9,9 35.697 155 35.542 7.031 42573 ........ lug.
159.364 9,2 25.905 168 25.738 7.048 32786 ........ ago.
156.134 8,1 13.955 124 13.831 3.564 17.395 ........ set.
156.584 8,4 4.825 918 3.908 3.908 ........ ott.
160.712 6,5 17.947 568 17.379 17379 ........ nov.
145.732 7.9 13.848 13.848 150 13.998 ........ 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 o df;:? o disC;c?r:?bi- ammona- di ou: c%gi?ilt;l):r Rifinan- | Altri
pronti conto tesoreria lita del titoli circola- operazioni | ziamento | settori
cftermine | Tesoro Tesoro di Stato zione temporanee
in valuta di Stato
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 ........ 133.625 14.074 151.686 - -53.547 -4.237 3.774 2.193 28.955 21.449 -86.489
1998 -gen. .. 129.728 14.396 150.582 - -55.116 -1.824 3.961 2.221 33.244 20.212 -86.880
feb. .. 133.322 14.291 145.075 - -58.834 -3.455 3.678 2.241 49.811  20.183 -86.592
mar. .. 129.456 14.556 139.367 - -42.688 -3.455 3.749 2.269 24.366 30.706 -86.047
apr. .. 125.831 14.183 135.496 - -30.797 -1.955 4.015 2.309 22.460 30.699 -85.678
mag. . 119.210 7.032 134.156 - -38.125 -1.955 2.994 2.342 42.634 30.811 -84.467
giu. .. 116.456 7113 131.403 - -47.694 -362 3.964 2.374 38.952 30.919 -83.555
lug. .. 109.821 7.019 102.102 - -60.656 -407 4.296 2.421 51.762 67.215 -90.138
ago. .. 110.747 6.994 105.982 - -75.364 -407 4.285 2.426 36.615 66.777 -90.607
set. .. 98.922 106.951 - -49.814 -14.265 4.273 2.464 26.831 66.335 -88.895
ott. ... 97.707 98.074 - -36.728 -3.648 (3.950) (2.464) 12.674 66.380 -88.518
nov. .. 96.629 102.518 - -37.006 -249 (4.426) (2.464) 26.216  58.900 -87.456
dic. ... (90.027) . (120.225) - (-42.072) (-134) (5.078) (2.464) 4.124 (32.881) (-71.631)
Utilizzo
Riserve bancarie
Totale
PERIODO ) Depositi presso B.I. base
Circolante qi cui: Altre voci Totale monetaria
riserva
obbligatoria

1995 ... 98.281 72.067 73.736 7.215 79.282 177.562

1996 . ... 100.107 72.751 71.957 8.856 81.607 181.714

1997 .. 107.433 78.862 82.626 8.921 87.784 195.217

1998 -gen. ... 103.620 83.810 84.259 6.478 90.289 193.908

feb. ... 102.877 94.292 90.972 6.020 100.312 203.189

mar. ...........ooiii 105.030 83.770 87.899 6.655 90.425 195.455

apr. ..o 105.638 87.782 89.412 6.451 94.434 200.072

mag. .........oooiiiinnn 108.472 90.334 92.321 6.453 96.787 205.258

QiU o 107.691 75.504 67.523 6.889 82.393 190.084

lug. ..o 109.507 67.079 67.194 7.409 74.488 183.996

A0, .. 105.243 45.332 45.090 7.452 52.785 158.028

set. ... 106.075 37.098 42.145 7.165 44.264 150.339

ott. ... ... (106.822) 36.026 41.795 7.044 43.069 (149.891)

NOV. it (107.042) 47.477 43.081 9.189 56.936 (163.978)

dic. ..o (114.867) (13.779) (18.701) (9.872) (23.651) (138.518)
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Tav. a28
Operazioni in titoli di Sato di BI-UIC
(miliardi di lire)
Operazioni definitive Operazioni temporanee
PERIODO Mercato primario Moroato N . Totale
Sottoscri- RImMborsi Sottoscrizio- aperto Totale Acquisti Vendite Saldo
zioni ni nette
Totale
1997 ..o 96 47.186 -47.090 52.004 4.914 -15.078 -4.191 -19.270 -14.356
1998 ... (145) (44.070) (-43.926) (25.816) (-18.110) -29.621 4.789 -24.831 (-42.623)
1998 -gen. .......... 8 3.941 -3.933 4127 194 -501 4.789 4.289 4.483
feb. .......... 6 5.513 -5.507 .. -5.507 16.592 -25 16.567 11.061
mar. .......... 5 3.536 -3.531 8.350 4.818 -25.343 -102 -25.445 -20.627
apr. .......... 6 3.814 -3.807 -64 -3.872 -1.852 -54 -1.906 -5.777
mag. ......... 4 2.846 -2.842 1.502 -1.340 20.064 110 20.174 18.834
giv. .......... 3 2.572 -2.568 -184 -2.752 -3.487 -195 -3.682 -6.434
lug. .......... 4 1.790 -1.786 8.474 6.688 12.605 205 12.810 19.817
ago. .......... 108 1.747 -1.639 5.519 3.880 -15.098 -49 -15.147 -11.267
set. .......... .. 5.052 -5.052 6.621 969 -9.799 16 -9.783 -8.814
oft. ........... .. 7.138 -7.138 -1.738 -8.876 -13.942 -216 -14.158 -23.034
nov. .......... .. 1.311 -1.311 -1.397 -3.008 13.671 -129 13.542 10.534
dic. ........... .. (4.811) (-4.811) (-4.493) (-9.304) -22.530 438 -22.092 (-31.396)
di cui: BOT
1997 ... .. 32.447 -32.447 45.102 12.654 -6.748 .. -6.748 5.906
1998 ... .. (32.797) (-32.797) (18.680) (-14.117) -2.357 Cee -2.357 (-16.474)
1998 -gen. .......... .. 2.151 -2.151 3.516 1.365 1.427 .. 1.427 2.792
feb. .......... .. 5.420 -5.420 215 -5.205 1.152 .. 1.152 -4.053
mar. .......... .. 3.221 -3.221 5.472 2.251 -2.644 .. -2.644 -393
apr. .......... .. 3.294 -3.294 -251 -3.545 -416 .. -416 -3.961
mag. ......... .. 2.464 -2.464 1.498 -966 3.459 .. 3.459 2.493
giu. .......... .. 1.205 -1.205 -289 -1.494 586 . 586 -908
lug. .......... .. 1.564 -1.564 999 -565 692 .. 692 127
ago. .......... .. 1.504 -1.504 5.236 3.732 -301 .. -301 3.431
set. .......... .. 3.979 -3.979 5.998 2.019 42 .. 42 2.061
oft. ........... .. 6.893 -6.893 -1.808 -8.700 -4.662 .. -4.662 -13.362
nov. .......... .. 1.099 -1.099 -1.505 -2.604 2.986 .. 2.986 382
dic............ .. (3) (-3) (-400) (-403) -4.678 .. -4.678 (-5.081)

continua »>
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Segue: Tav. a28
Operazioni in titoli di Sato di BI-UIC
(miliardi di lire)
Operazioni definitive Operazioni temporanee
PERIODO Mercato primario Mercato N . Totale
Sottoscri- Rimborsi Sottoscri- aperto Totale Acquisti Vendite Saldo
zioni zioni nette
di cui: CCT
1997 ... 12 2.167 -2.156 2.096 -70 -3.850 144 -3.706 -3.779
1998 ... ... (108) (1.202) (-1.094) (-17) (-1.111) -6.042 45 -5.997 (-7.108)
1998 -gen. ........... .. .. .. 140 140 -2.085 45 -2.040 -1.900
feb. ........... .. .. .. -52 -52 6.500 -25 6.475 6.423
mar. ........... .. 52 -52 354 301 -8.441 -103 -8.544 -8.243
apr. ........... .. 156 -156 202 46 329 57 386 432
mag. .......... .. 74 -74 -4 =77 8.438 -1 8.437 8.360
giu. ... .. 7 -7 93 86 -250 -45 -295 -209
lug. ........... .. 193 -193 90 -103 2.092 56 2.148 2.045
adgo. ........... 108 94 15 53 67 -5.029 11 -5.018 -4.951
set. ........... .. 201 -201 11 -190 -3.359 19 -3.340 -3.530
oft. ............ .. 164 -164 1 -152 -2.463 31 -2.432 -2.584
nov. ........... .. 210 -210 -85 -295 2.782 .. 2.782 2.487
dic............. .. (53) (-53) (-828) (-881) -4.556 .. -4.556 (-5.437)
di cui: BTP
1997 ... 84 7111 -7.027 3.785 -3.241 -2.875 -4.335 -7.210 10.452
1998 ...l (34) (9.194) (-9.160) (6.588) (-2.572) -15.531 4.744 -10.787  (-13.041)
1998 -gen. ........... 8 1.123 -1.115 24 -1.091 1.714 4.744 6.458 5.367
feb. ........... 4 4 -123 -118 6.782 .. 6.782 6.664
mar. ........... 5 263 -258 2.524 2.267 -12.594 .. -12.594 -10.328
apr. ........... 6 363 -357 -8 -365 -1.383 -110 -1.493 -1.858
mag. .......... 4 230 -226 10 -217 6.267 110 6.377 6.160
giu. ... 3 1.355 -1.352 13 -1.339 -3.783 -150 -3.933 -5.272
lug. ........... 4 23 -18 7.385 7.366 10.918 150 11.068 18.753
ago. ........... .. 150 -150 43 -107 -9.381 -60 -9.441 -9.548
set. ........... .. 872 -872 12 -860 -3.743 -3 -3.746 -4.606
ott. ............ .. 58 -58 58 .. -7.399 -247 -7.646 -7.646
nov. ........... .. 2 -2 -107 -109 7.192 -128 7.064 6.955
dic............. .. (4.755) (-4.755) (-3.245) (-8.000) -10.121 438 -9.683 (-17.683)

32a



12

Tav. a29
Astedei Buoni ordinari del Tesoro
BOT in scadenza Prezzo Rendimenti
PERIODO BOT Scadenza BOT BOT | mediodi
. . offerti in giorni domandati | aggiudicati | aggiudica-
Operatori | Banca d’ltalia Totale Zione Netto Lordo
3 Mesi

1998 - meta feb. 10.000 10.000 9.500 88 11.896 9.500 98,56 5,40 6,20
fine " - - - - - - - - - -
meta mar. 9.238 262 9.500 8.500 91 19.814 8.500 98,62 4,99 5,73
fine ” - - - - - - - - - -
meta apr. 7.997 1.003 9.000 9.000 91 20.596 9.000 98,71 4,66 5,35
fine ” - - - - - - - - - -
meta mag. 8.526 974 9.500 9.500 91 21.479 9.500 98,75 4,51 5,17
fine ” - - - - - - - - - -
meta giu 8.497 3 8.500 8.000 92 16.955 8.000 98,74 4,50 5,16
fine ” - - - - - - - - - -
meta lug. 8.467 533 9.000 8.000 92 15.385 8.000 98,84 4,74
fine ” - - - - - - - - - -
meta ago. 9.282 218 9.500 9.000 94 11.614 9.000 98,82 - 4,72
fine ” - - - - - - - - - -
meta set. 7.700 300 8.000 7.500 91 12.974 7.500 98,82 4,88
fine ” - - - - - - - - -
meta ott. 7.993 8.000 9.500 92 13.852 9.500 98,86 4,65
fine ” - - - - - - - - - -
meta nov. 9.000 9.000 9.000 91 14.417 9.000 98,99 4,16
fine ” - - - - - - - - -
meta dic 7.500 7.500 7.000 90 21.825 7.000 99,23 3,18
fine ” - - - - - - - - - -

1999 - meta gen. 9.500 9.500 11.618 90 24.368 11.618 99,23 3,14
fine " - - - - - - - - - -
meta feb. 9.000 9.000 8.713 88 34.963 8.713 99,27 3,04

6 Mesi

1998 - meta feb. 4.030 470 4.500 4.000 165 6.677 4.000 97,48 5,07 5,81
fine " 9.254 1.746 11.000 9.000 185 16.004 9.000 97,19 5,03 5,78
meta mar. 3.943 57 4.000 4.000 168 8.816 4.000 97,66 4,54 5,28
fine ” 12.258 1.742 14.000 12.000 183 28.267 12.000 97,55 4,42 5,07
metad apr. - - - - - - - - - -
fine ” 13.056 944 14.000 14.000 183 23.663 14.000 97,62 4,29 4,92
meta mag. - - - - - - - - - -
fine ” 11.495 505 12.000 11.500 185 19.541 11.500 97,62 4,24 4,87
meta giu - - - - - - - - - -
fine " 12.304 696 13.000 12.000 183 18.121 12.000 97,65 4,23 4,86
meta lug. - - - - - - - - - -
fine ” 13.695 305 14.000 13.500 182 18.635 13.500 97,76 4,65
meta ago. - - - - - - - - - -
fine ” 12.186 814 13.000 12.500 179 18.029 12.500 97,82 4,60
metad set. - - - - - - - - - -
fine ” 10.391 1.609 12.000 11.500 182 15.119 11.500 97,98 4,18
meta ott. - - - - - - - - - -
fine " 10.208 3.792 14.000 14.000 182 28.853 14.000 98,09 3,94
meta nov. - - - - - - - - - -
fine " 11.032 468 11.500 10.000 182 31.975 10.000 98,22 3,67
meta dic - - - - - - - - - -
fine ” 12.000 12.000 8.000 182 17.789 8.000 98,61 2,85

1999 - meta gen. - - - - - - - - - -
fine ” 13.380 120 13.500 13.554 182 46.313 13.554 98,53 2,97
meta feb. - - - - - - - - - -

continua »>
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Segue: Tav. a29
Astedel 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

1998 - meta feb. .... 5.470 530 6.000 5.500 364 11.500 5.500 94,98 4,61 5,30
fine ” R 11.326 2.674 14.000 11.000 353 19.278 11.000 95,19 4,53 5,22
meta mar. .... 4.415 585 5.000 4.000 364 12.133 4.000 95,51 4,10 4,71
fine ” R 10.925 575 11.500 11.000 349 25.307 11.000 95,69 4,10 4,71
meta apr. .... 3.980 20 4.000 4.000 365 18.151 4.000 95,54 4,06 4,67
fine T 9.673 1.327 11.000 11.000 350 22.033 11.000 95,72 4,06 4,66
meta mag. .... 4.024 476 4.500 4.500 364 11.282 4.500 95,63 3,99 4,58
fine T 7.991 509 8.500 8.500 350 17.405 8.500 95,77 4,02 4,61
meta giu. ... 4.000 .. 4.000 4.000 365 18.017 4.000 95,63 3,98 4,57
fine T 7.494 506 8.000 7.500 350 28.772 7.500 95,79 3,99 4,58
meta lug. .... 4.210 290 4.500 4.500 365 27.460 4.500 95,83 R 4,35
fine ” R 10.564 436 11.000 11.000 349 36.843 11.000 95,96 e 4,40
meta ago. .... 4.740 260 5.000 5.000 367 25.739 5.000 95,86 R 4,29
fine ” R 9.788 212 10.000 9.500 350 12.532 9.500 96,12 . 4,21
meta set. .... 4.675 325 5.000 5.000 365 24.367 5.000 96,10 e 4,06
fine ” R 9.755 1.745 11.500 11.500 350 10.768 10.768 96,36 . 3,94
meta ott. .... 13.906 3.094 17.000 14.500 365 21.229 14.500 96,24 C 3,91
fine T - - - - - - - - - -
meta nov. .... 12.869 631 13.500 13.000 364 20.619 13.000 96,35 R 3,80
fine T - - - - - - - - - -
meta dic. .... 13.897 103 14.000 10.000 365 19.313 10.000 96,94 e 3,16
fine T - - - - - - - - - -

1999 - meta gen. .... 17.450 50 17.500 18.395 364 29.025 18.395 96,96 R 3,10
fine T - - - - - - - - - -
meta feb. .... 16.440 60 16.500 15.490 365 42.397 15.490 97,08 e 3,02

Totale

1998 - meta feb. .... 19.500 1.000 20.500 19.000 - 30.073 19.000 - 5,10 5,86
fine ” R 20.580 4.420 25.000 20.000 - 35.282 20.000 - 4,76 5,47
meta mar. .... 17.596 904 18.500 16.500 - 40.763 16.500 - 4,67 5,37
fine T 23.183 2.317 25.500 23.000 - 53.573 23.000 - 4,27 4,90
meta apr. .... 11.977 1.023 13.000 13.000 - 38.747 13.000 - 4,48 5,14
fine T 22.729 2.271 25.000 25.000 - 45.695 25.000 - 4,19 4,81
meta mag. .... 12.550 1.450 14.000 14.000 - 32.761 14.000 - 4,34 4,98
fine ” R 19.486 1.014 20.500 20.000 - 36.946 20.000 - 4,15 4,76
meta giu. ... 12.497 3 12.500 12.000 - 34.972 12.000 - 4,33 4,96
fine ” R 19.798 1.202 21.000 19.500 - 46.893 19.500 - 4,14 4,75
meta lug. .... 12.677 823 13.500 12.500 - 42.845 12.500 - Ce 4,60
fine ” R 24.259 741 25.000 24.500 - 55.478 24.500 - . 4,54
meta ago. .... 14.022 478 14.500 14.000 - 37.353 14.000 - . 4,57
fine ” R 21.974 1.026 23.000 22.000 - 30.561 22.000 - . 4,43
meta set. .... 12.375 625 13.000 12.500 - 37.341 12.500 - . 4,55
fine ” R 20.146 3.354 23.500 23.000 - 25.887 22.268 - . 4,06
meta ott. .... 21.899 3.101 25.000 24.000 - 35.080 24.000 - . 4,20
fine ” R 10.208 3.792 14.000 14.000 - 28.853 14.000 - R 3,94
meta nov. .... 21.869 631 22.500 22.000 - 35.036 22.000 - R 3,95
fine ” R 11.032 468 11.500 10.000 - 31.975 10.000 - R 3,67
meta dic. .... 21.397 103 21.500 17.000 - 41.138 17.000 - . 3,17
fine ” R 12.000 .. 12.000 8.000 - 17.789 8.000 - . 2,85

1999 - meta gen. .... 29.950 50 27.000 30.012 - 53.393 30.012 - Ce 3,12
fine T 13.380 120 13.500 13.554 - 46.313 13.554 - e 2,97
meta feb. .... 25.440 60 25.500 24.203 - 77.359 24.203 - ce 3,03




Operazioni pronti contro terminein titoli da parte della Banca d’ltalia

Tav. a30

Importo dell’'operazione

Durata in giorni

Tassi di aggiudicazione

DATA DELLASTA Offerto Accolto Minima Massima Marginale Medio ponderato
Acquisti
1998 -feb. 23 .............. 8.000 8.000 17 17 5,91 6,03
1998 —-feb. 26 .............. 7.000 7.000 4 4 6,15 6,17
1998 -mar. 3 .............. 5.000 5.000 29 29 6,03 6,06
1998 -mar. 19 .............. 7.000 7.000 27 27 5,63 5,66
1998 -mar. 26 .............. 11.000 11.000 6 6 5,63 5,65
1998 - apr. T 7.000 7.000 14 14 5,68 5,68
1998 - apr. 8 4.000 4.000 7 7 5,81 5,82
1998 —apr. 17 .............. 13.000 13.000 17 17 5,66 5,67
1998 —-apr. 24 .............. 8.000 8.000 10 10 5,51 5,52
1998 -mag. 5 ......oiiiinnn 11.000 11.000 9 9 5,60 5,61
1998 -mag. 11 .............. 7.500 7.500 20 20 5,58 5,60
1998 -mag. 20 .............. 10.000 10.000 21 22 5,57 5,59
1998 -mag. 26 .............. 14.000 14.000 20 20 5,48 5,54
1998 -mag. 29 .............. 8.500 8.500 17 17 5,48 5,49
1998 - giu. 8 7.000 7.000 7 7 5,35 5,42
1998 -giu. 16 .............. 7.000 7.000 15 16 5,31 5,31
1998 -giu. 23 .............. 10.000 10.000 22 22 5,26 5,29
1998 -giu. 25 ............. 10.000 10.000 39 39 4,92 5,01
1998 - lug. T 13.000 13.000 8 8 4,98 5,01
1998 -lug. 10 .............. 4.500 4.500 5 5 5,05 5,07
1998 -lug. 17 .............. 11.000 11.000 17 17 4,93 4,95
1998 -lug. 21 .............. 12.000 12.000 23 23 4,87 4,89
1998 -lug. 24 .............. 10.000 10.000 14 14 4,90 4,94
1998 -lug. 31 .............. 5.000 5.000 13 13 5,01 5,02
1998 -ago. 4 .............. 10.000 10.000 28 28 4,93 4,94
1998 -ago. 7 .............. 14.500 14.500 10 10 4,96 4,99
1998 -ago. 12 .............. 7.500 7.500 5 5 4,99 5,01
1998 -ago. 20 .............. 11.000 11.000 1 12 5,01 5,02
1998 -2ago. 25 .............. 13.000 13.000 21 22 4,98 4,99
1998 - set. 1 11.000 11.000 13 14 5,16 5,17
1998 - set. 8 i 6.000 6.000 23 23 5,24 5,26
1998 -set. 16 .............. 9.000 9.000 15 15 5,16 5,17
1998 -set. 24 .............. 5.500 5.000 7 7 5,07 5,08
1998 -set. 30 .............. 5.000 5.000 12 12 5,03 5,04
1998 - oft. 6 6.500 6.500 8 8 5,12 5,13
1998 -ott. 12 .............. 8.000 8.000 3 3 5,09 5,10
1998 -oft. 21 .............. 8.000 8.000 12 12 4,87 4,90
1998 -ott. 26 .............. 10.000 10.000 4 4 4,81 4,87
1998 -ott. 30 .............. 4.500 4.500 3 3 4,82 4,83
1998 -nov. 25 .............. 17.000 17.000 6 6 3,76 3,80
1998 -nov. 27 .............. 8.000 8.000 17 17 3,70 3,75
1998 - dic. 4 17.000 14.480 11 11 3,41 3,58
1998 - dic. T o 8.000 8.000 8 8 3,26 3,38
1998 -dic. 10 .............. 13.000 11.824 20 20 3,00 3,12
1998 -dic. 11 .............. 4.500 4.500 4 4 3,03 3,11
1998 -dic. 23 .............. 11.000 11.000 7 7 2,40 2,51
Vendite
1996 - oft. T 10.000 10.000 10 10 8,59 8,54
1996 -ott. 15 .............. 9.000 9.000 10 10 8,60 8,56
1996 - ott. 17 o 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
1998 —apr. 14 .............. 3.500 2.300 1 1 6,50 6,04
1998 -nov. 11 .............. 4.000 4.200 5 5 4,44 4,44
1998 -nov. 13 .............. 2.000 2.000 3 3 4,08 4,08
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Acquisti pronti contro termine di valuta da parte della Banca d’ltalia

Tav. a3l

Importo dell'operazione

Punti Forward

Tassi di aggiudicazione

DATA DELLASTA Durata diTczsrigio - -
Offerto Accolto in giorni a pronti Marginale o o'\rﬁlceigigt o Marginale o o'\gc?gigt o
Dollari statunitensi
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 7,14 717
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
1998 - mar. 26 .... 4.000 4.000 92 1.802,75 -2,01 -2,01 5,23 5,24
1998 - giu. 26 .... 4.000 4.000 31 1.771,50 -0,98 -0,93 5,00 5,04
1998 - lug. 29 .... 4.000 4.000 31 1.743,15 -1,04 -1,02 4,95 4,97
1998 - ago. 27 .... 4.000 4.000 30 1.782,00 -0,94 -092 4,99 5,00
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 1.006,75 511 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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Operazioni in BOT in via definitiva della Banca d'ltalia:
metodo dell’asta competitiva

Tav. a32

Importo dell'operazione Vita residua in giorni Tassi di aggiudicazione

DATA DELLASTA L . . . Medio
Offerto Richiesto Accolto Minima Massima Marginale ponderato
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
12marzo ........ 2.500 3.352 2.500 19 110 5,41 5,47
183marzo ........ 1.000 2.247 1.000 18 140 5,30 5,37
31marzo ........ 2.000 1.263 1.263 15 59 5,01 5,18
14 maggio ...... 1.500 3.803 1.500 32 78 5,02 5,03
10 giugno ...... -2.000 -6.530 -2.000 5 20 5,32 5,32
17 giugno ...... 2.000 7.982 2.000 13 135 5,04 5,05
14 luglio ........ 1.000 5.029 1.000 17 108 4,78 4,83
13 agosto........ 1.200 5.062 1.200 18 78 4,97 4,97
26agosto........ 2.000 4.155 2.000 35 96 4,76 4,85
28agosto........ 1.000 4.825 1.000 33 94 4,91 4,92
4 settembre .. ... 2.000 6.265 2.000 26 117 4,95 4,96
10 settembre ... .. 1.500 4.296 1.500 20 111 4,91 4,95
21 settembre ... .. 2.500 7.222 2.500 39 130 4,90 4,90
2 novembre .. ... -1.500 -7.720 -1.500 14 14 4,69 4,69
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Tav. a33

Tassi ufficiali
(valori percentuali)

Anticipazione Anticipazione
DATA Sconto ozgrsaer)ia Magglorazione scadenia fissa
@) (b) (@ +(b)
1991 -mag. 13 .......... ... ... ... 11,50 11,50 .. 11,50
nov. 26 ............coovinn.. 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 .. 13,75 13,75 1,50 15,25
ago. 4 ... 13,25 13,25 1,50 14,75
set. 4 ... 15,00 15,00 1,50 16,50
ott. 9 ... 15,00 15,00 1,00 16,00
ott. 26 ......... ... ... 14,00 14,00 1,00 15,00
nov. 13 ....... ... ... ... 13,00 13,00 1,00 14,00
dic. 23 ... 12,00 12,00 1,00 13,00
1993 - feb. 4 ...l 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 ........ .. .l 8,50 8,50 1,00 9,50
ott. 22 ....... ... ... 8,00 8,00 1,00 9,00
1994 - feb. 18 ... ... ...l 7,50 7,50 1,00 8,50
mag.12 ...l 7,00 7,00 1,00 8,00
ago. 12 ... 7,50 7,50 1,00 8,50
1995- feb. 22 ... ... ... ..l 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 ... 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
1998 - apr. 22 ...l 5,00 5,00 1,50 6,50
ott. 27 ... 4,00 4,00 1,50 5,50
dic. 4 ... 3,50 3,50 1,00 4,50
dic. 28 ... 3,00 3,50 1,00 4,50
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Tav. a34
Tass d’interesse
(valori percentuali)

Operazioni della Banca d’ltalia Rendimenti lordi dei BOT
PERIODO . Aznigﬁiip:' Pfo’i‘rf‘\fgﬁ{;“‘"e I.Dr(.)nti c/termine in titoli ' | | | |
conto scadenza Acquisti Vendite 3mesi | 6mesi | 12mesi | Media
fissa Minimo Medio Minimo Medio Massimo Medio

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
1998 ........ 3,00 4,50 5,24 5,26 5,09 5,14 5,38 5,15 4,96 4,59 4,37 4,59
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

nov. .. 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 6,24 517 513 5,02 5,10

1998 -gen. .. 5,50 7,00 - - 6,12 6,21 - - 5,62 5,59 5,20 5,43
feb. .. 5,50 7,00 6,02 6,03 6,07 6,14 - - 6,20 5,79 5,25 5,66

mar. .. 5,50 7,00 5,23 5,24 5,76 5,79 - - 5,73 5,12 4,71 5,10

apr. .. 5,00 6,50 - - 5,67 5,67 6,50 6,04 5,35 4,92 4,66 4,92

mag. . 5,00 6,50 - - 5,54 5,67 - - 517 4,87 4,60 4,85

giu. .. 5,00 6,50 5,00 5,04 5,21 5,26 - - 5,16 4,86 4,58 4,83

lug. .. 5,00 6,50 4,95 4,97 4,96 4,98 - - 4,74 4,65 4,39 4,56

ago. .. 5,00 6,50 4,99 5,00 4,97 4,99 - - 4,72 4,60 4,24 4,49

set. .. 5,00 6,50 - - 5,13 5,14 - - 4,88 4,18 3,98 4,24

ott. ... 4,00 5,50 - - 4,94 4,97 - - 4,65 3,94 3,91 4,11

nov. .. 4,00 5,50 - - 3,73 3,78 4,26 4,26 4,16 3,67 3,80 3,86

dic. ... 3,00 4,50 - - 3,02 3,14 - - 3,18 2,85 3,16 3,07
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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 . :
. i Medio sulle . Medio sulle
L . . Medio sulle emissioni a R Medio sulle e

Medio in c/c Medio Massimo ) h emissioni da ) emissioni a
consistenze merggsl 6 18 a 24 mesi consistenze tasso fisso

1994 ... ... 5,03 5,90 6,88
1995 ... ...l 5,86 6,87 8,62 8,86 8,66 9,20 11,06 10,86
1996 .. ... 4,51 5,80 7,10 8,13 6,24 6,26 9,08 6,70
1997 -nov. ............. 3,33 4,24 5,80 6,76 4,97 4,77 7,33 4,93
dic............... 3,36 4,19 5,79 6,63 4,95 4,72 7,15 5,07
1998 -gen. ............. 3,08 3,90 5,36 6,49 4,60 4,38 6,95 5,01
feb. ............. 2,93 3,74 5,22 6,32 4,49 4,21 6,86 4,97
mar. ............. 2,94 3,68 5,21 6,18 4,44 4,16 6,72 4,32
apr. ... 2,78 3,48 5,02 6,02 4,28 4,09 6,58 4,21
mag. ............ 2,51 3,21 4,69 5,87 4,07 3,90 6,45 4,74
giu. ... 2,53 3,16 4,73 5,72 4,01 3,84 6,31 4,07
lug. ... 2,47 3,08 4,64 5,60 3,97 3,76 6,07 4,22
adgo. ... 2,38 2,97 4,57 5,49 3,86 3,68 6,02 4,18
set. ......... ... 2,37 2,93 4,57 5,40 3,86 3,68 5,90 4,17
oft. .............. 2,36 2,89 4,56 5,30 3,83 3,58 5,83 3,80
nov. ............. 1,97 2,55 4,12 5,18 3,47 3,30 5,73 3,89
dic............... (1,70) (2,29) (3,72) (5,05) (3,11) (3,05) (5,57) (3,73)
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Tav. a36
Tassi d’interesse bancari: operazioni di prestito in lire alla clientela residente
(valori percentuali)

Consistenze Erogazioni
Prime rate
PERIODO Minimo Medio Medio Medio Medio a m/l ter- ':An?:;oaaf;?_gi;ﬁg ABI
a breve termine | a breve termine | su prestiti in c/c a m/l termine mine a imprese consumatrici
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 .............. 7,48 10,82 11,35 11,02 9,10 11,22 9,88
1997 -nov. ........ 6,36 9,19 9,76 9,56 7,92 9,98 9,00
dic.......... 6,12 9,01 9,60 9,42 6,90 9,38 8,88
1998 -gen. ........ 5,94 8,83 9,41 9,12 7,18 9,562 8,25
feb. ........ 5,88 8,69 9,23 9,07 7,29 9,20 8,25
mar. ........ 5,76 8,51 9,06 8,98 6,77 8,89 8,25
apr. ........ 5,563 8,33 8,88 8,81 6,66 8,62 7,88
mag. ....... 5,32 8,11 8,64 8,69 6,46 8,20 7,88
giv. ........ 5,14 7,89 8,43 8,562 6,19 7,61 7,88
lug. ........ 4,98 7,73 8,29 8,22 6,15 7,39 7,88
ago. ........ 4,88 7,59 8,16 8,15 6,06 7,61 7,88
set. ........ 4,85 7,55 8,11 8,04 6,01 7,24 7,88
ott. ......... 4,77 7,48 8,08 7,93 5,81 6,92 7,25
nov. ........ 4,41 7,16 7,78 7,77 5,57 6,68 6,88
dic.......... (3,80) (6,70) (7,35) (7,50) (4,53) (6,17) (6,38)
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Banche: principali voci di situazione
(consistenze in miliardi di lire)

Tav. a37

Attivo
PERIODO Riserve Impieghi Titoli Azioni | Partecipa- op:rrc?rftliom segcfif eerf?:tﬁe Rapporti f?ﬁt%lft:rl: Pzgf’;éfgﬂa
bancarie a residenti zioni contro propri insoluti | interbancari sull'estero al valore di
termine e al protesto realizzo
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 ......... 80.892 1.090.928 383.583 2.565 55.101 22.264 123.117 182.128 295.728 74.231
1997 - nov. .. 85.227 1.120.270 351.953 3.703 57.717 18.241 118.565 164.091 305.012 70.343
dic. ... 86.803 1.160.916 343.406 3.451 59.263 27.743 119.990 184.791 311.639 70.911
1998 - gen. .. 89.279 1.150.123 350.998 3.848 68.570 34.016 119.833 162.897 297.524 70.036
feb. ... 99.196 1.150.225 346.299 3.630 68.571 36.852 121.078 158.891 305.232 64.682
mar. .. 89.335 1.158.109 348.132 5.342 68.309 37.355 121.697 168.167 319.422 63.293
apr. ... 93.330 1.161.411 356.320 6.171 67.601 39.510 122.780 161.898 308.294 64.869
mag. .. 95.577 1.153.400 360.046 6.743 68.384 41.270 124.545 159.984 310.218 65.703
giu. ... 81.179 1.176.092 352.427 6.247 70.307 38.786 124.923 177.417 345.083 66.262
lug. ... 73.460 1.181.469 355.008 6.082 70.676 39.018 125.492 161.400 313.836 67.555
ago. .. 52.327 1.169.444 346.103 5.698 70.951 40.689 125.396 162.440 321.379 67.330
sett. .. 43.535 1.173.102 353.161 4.420 71.239 37.352 125.678 162.145 329.464 67.970
ott. ... 42.344 1.168.063 363.564 4.023 76.504 42.967 126.224 168.203 335.164 70.963
nov. .. 56.156 1.200.882 357.562 4.077 76.537 46.376 122.210 161.700 340.858 72.727
dic. ... (22.264) (1.230.170) (346.324) (4.631) (77.244) (42.370) (122.720) (193.186) (320.276) (71.707)
Passivo
PERIODO Diflplicr)':iti Obbligazioni Fonc:ji ) Crediti da ;C))ri)oer'll;?zz:f:j ) Rapporti . | Patrimonio Prqvvista Saldo : ngﬁﬂgﬁi?:
di residenti pubblici BI-UIC tro termine interbancari sull’estero altre voci di vigilanza

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 ......... 959.577 280.213 2.486 1.897 174.006 193.714 250.188 364.080 10.147 182.305
1997 - nov. .. 838.647 370.858 2.215 1.763 179.538 178.721 253.890 384.466 14.680 e
dic. ... 881.329 377.743 2.231 2.854 172.454 200.333 257.052 392.738 11.267 187.485

1998 - gen. .. 850.552 380.882 2.277 1.617 198.186 174.526 267.711 404.015 -2.677
feb. ... 837.865 386.410 2.289 1.587  215.992 172.002 275.679 404.190 -6.039 e
mar. .. 855.399 396.467 2.346 1.587 179.060 177.201 279.113 429.194 -4.499 186.840

apr. ... 855.823 400.717 2.337 1.580 177.548 168.914 276.031 423.632 10.735
mag. . . 848.667 409.793 2.221 1.690 196.100 168.041 278.543 416.055 -942 e
giu. ... 868.591 415.578 1.980 1.802 183.809 179.487 282.184 415.909 23.121 201.276

lug. ... 827.967 415.314 1.957 1.677 194.324 172.213 282.020 419.615 11.354
ago. .. 817.049 419.837 1.947 1.591 195.581 166.724 282.106 401.489 8.102 e
sett. .. 815.152 423.931 2.041 899 181.557 173.558 281.881 399.886 21.193 214.261

ott. ... 819.231 427.716 2.109 962 187.677 174.655 285.660 413.269 15.777
nov. .. 814.468 431.424 2.106 924 182.681 167.796 281.267 418.845 66.849 R
dic. ... (877.204) (435.318) (1.970) (2.068) (143.946) (198.207) (280.930) (391.613) (27.930) (208.974)
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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 In;p;%%hi
di cui: di cui: di cui: residenti
in lire in lire in lire
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 .......... 556.364 502.124 534.565 498.854 1.090.928 1.000.978 17.854
1997 - nov. ... 556.318 496.798 563.952 534.135 1.120.270 1.030.933 19.166
dic. .... 590.716 530.778 570.200 540.684 1.160.916 1.071.462 23.181
1998 - gen. 583.022 520.927 567.101 537.790 1.150.123 1.058.717 20.593
feb. .... 579.190 514.044 571.035 541.610 1.150.225 1.055.654 20.943
mar. 582.954 515.282 575.155 545.711 1.158.109 1.060.993 22.977
apr. ... 583.082 517.111 578.329 549.029 1.161.411 1.066.140 22.869
mag. 573.063 509.400 580.337 551.322 1.153.400 1.060.723 21.335
giu. ... 592.065 528.386 584.026 557.546 1.176.092 1.085.932 27.093
lug. .... 598.733 533.747 582.736 556.304 1.181.469 1.090.051 23.707
ago. 586.909 522.360 582.535 556.057 1.169.444 1.078.416 24.023
sett. 587.847 524.661 585.255 559.148 1.173.102 1.083.809 23.794
ott. .... 578.667 513.159 589.396 564.476 1.168.063 1.077.636 22.418
nov. 604.263 538.492 596.620 569.888 1.200.882 1.108.381 26.521
dic. .... (623.755) (561.253) (606.416) (580.702) (1.230.170)  (1.141.955) (27.301)
Titoli
Titoli di Stato Altri titoli
PERIODO . -
o out obt?l:gcauzl.ioni Totale
BOT e BTE cTZ ccT BTP emesse da
1994 ... 326.992 68.456 .. 134.351 119.663 58.977 50.842 385.969
1995 .. ...l 301.552 44.650 10.222 133.268 107.090 50.708 47.576 352.260
1996 ................ 334.173 52.957 19.636 155.306 99.331 49.411 47.050 383.583
1997 - nov. ......... 306.471 29.852 18.453 155.329 96.751 45.481 42.829 351.953
dic. .......... 296.481 32.094 18.661 154.455 86.220 46.925 43.491 343.406
1998 - gen. ......... 304.007 31.731 20.503 155.215 94.164 46.991 43.584 350.998
feb. .......... 296.788 33.680 20.236 150.703 88.672 49.511 45.815 346.299
mar. ......... 295.887 33.185 21.070 148.651 89.708 52.245 48.193 348.132
apr. .......... 301.992 34.416 22.646 142.599 99.382 54.328 47.623 356.320
mag. ......... 304.884 39.007 21.833 137.785 103.161 55.162 47.827 360.046
giv. .. 294.552 40.234 21.935 136.673 92.734 57.875 53.681 352.427
lug. .......... 299.613 42.887 24.295 135.632 93.937 55.394 51.854 355.008
ago. ......... 290.411 42.620 22.024 133.586 89.636 55.691 52.227 346.103
sett. ......... 297.653 44.142 24.511 137.252 88.957 55.508 52.192 353.161
ott. .......... 307.412 40.919 26.710 139.480 96.155 56.152 52.324 363.564
nov. ......... 299.969 42.898 23.379 136.391 93.290 57.593 53.630 357.562
dic. ..riin (287.406)  (45.284)  (20.231)  (134.969)  (83.047) (58.918)  (54.486)  (346.324)




Banche: depositi e obbligazioni

(consistenze in miliardi di lire)

Tav. a39

D.e.posm in lire di residenti - dlatl.d| fine ?erlodo De;i):siti Depc_)siti
PERIODO Deposit Depaosm Certificati di deposito . valgta ' o redslidenti
in c/c fisparmio Abreve | A medio/lungo Totale diresidenti
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 ............. 506.682 114.841 67.013 271.042 338.055 959.577 19.962 14.644
1997 -nov. ....... 494.547 113.550 84.427 146.123 230.550 838.647 24.791 15.004
dic. ........ 543.419 115.652 86.086 136.172 222.258 881.329 23.667 17.362
1998 -gen. ....... 523.003 115.357 85.144 127.047 212.192 850.552 26.452 16.903
feb. ....... 521.050 114.377 83.283 119.155 202.438 837.865 27.938 16.678
mar. ....... 545.678 112.745 83.049 113.928 196.976 855.399 24.235 19.223
apr. ....... 555.497 112.517 81.219 106.590 187.809 855.823 26.177 16.349
mag. ...... 556.480 112.261 80.020 99.906 179.925 848.667 26.838 15.852
giu. ....... 582.728 112.678 78.830 94.355 173.185 868.591 25.579 16.691
lug. ....... 548.824 111.443 77.649 90.050 167.699 827.967 24.399 15.855
ago. ....... 542.280 112.071 76.348 86.350 162.698 817.049 27.040 14.390
set. ....... 544.070 111.398 75.520 84.164 159.684 815.152 26.426 13.990
oft. ........ 552.518 111.031 75.248 80.433 155.682 819.231 28.153 13.453
nov. ....... 551.017 111.293 74.308 77.849 152.157 814.468 27.860 15.759
dic. ........ (613.436) (114.116) (73.764) (75.888) (149.652) (877.204) (25.984) (14.884)
Depositi in lire di residenti — dati medi Obbligazioni
PERIODO Certificati di deposito
Depositi in c/c Atasso fisso A tasso variabile
A breve A medio/lungo Totale
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 ............. 453.358 67.830 271.703 339.533 903.068 121.102 159.111
1997 -nov. ....... 487.815 85.252 150.741 235.993 835.880 171.645 199.213
dic......... 495.589 86.478 138.466 224.944 832.609 174.568 203.175
1998 -gen. ....... 528.855 86.673 130.110 216.783 861.330 176.307 204.575
feb. ....... 509.952 85.875 121.291 207.166 830.570 180.412 205.998
mar. ....... 519.314 84.390 115.509 199.899 831.798 187.019 209.448
apr. ....... 537.964 82.872 108.690 191.562 841.906 189.629 211.088
mag. ...... 547.514 81.296 101.854 183.150 842.887 194.898 214.895
giu. ....... 548.063 80.716 94.919 175.635 835.452 179.233 236.345
lug. ....... 548.582 79.018 91.147 170.165 830.440
ago. ....... 532.706 77.088 87.146 164.234 808.796 Cee Ce
set. ....... 530.962 76.672 83.903 160.575 803.537 182.753 241.178
oft. ........ 541.908 75.809 81.266 157.074 810.300
nov. ....... 548.453 75.513 78.258 153.771 814.134 e e
dic. ........ (562.647) (74.943) (75.663) (150.606) (824.865) (185.718) (249.600)




Tav. a40
Patrimonio di vigilanza e requisiti patrimoniali (1)
(miliardi di lire)

Patrimonio supplementare Deficienze patrimoniali
i Patrimonio | Coefficiente
PERIODO Pztirggglo di cui: di di E:t?%ig:iﬁlai Numero Quota
passivita vigilanza solvibilita banche |Ammontare | di mercato
subordinate su impieghi
Dicembre 1995
Banche del Centro-Nord . . . 151.840 33.211 18.769 178.832 13,0 67.595 9 590 8,7
Banche del Mezzogiorno .. 15.441 3.271 2.279 17.826 10,3 6.252 8 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 8 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 . . . 160.048 36.102 20.077 189.635 13,0 73.142 6 543 2,0
Banche del Mezzogiorno .. 13.868 3.061 2.098 16.135 11,1 7.108 12 2.611 6,2
Totale . .. 173.916 39.163 22,175 205.770 12,8 80.250 18 3.154 8,2
Dicembre 1997
Banche del Centro-Nord . . . 163.446 36.551 20.845 193.969 12,5 71.498 7 1.444 10,1
Banche del Mezzogiorno .. 15.765 2.892 2.065 18.301 14,6 8.411 8 138 0,5
Totale . .. 179.212 39.443 22,910 212.270 12,7 79.908 15 1.582 10,7
Giugno 1998
Banche del Centro-Nord . . . 178.336 45.784 29.204 218.316 13,4 88.795 8 994 10,1
Banche del Mezzogiorno .. 16.464 2.754 1.923 18.888 14,2 8.340 4 115 0,3
Totale . .. 194.801 48.538 31.127  237.204 13,4 97.135 12 1.109 10,4
Settembre 1997
Banche del Centro-Nord . . . 160.400 35.291 19.283  189.677 12,9 72.760 5 728 7,2
Banche del Mezzogiorno .. 13.865 2.932 1.980 16.453 13,3 7.329 8 808 3,0
Totale . .. 174.264 38.223 21.264 206.130 12,9 80.090 13 1.537 10,2
Settembre 1998
Banche del Centro-Nord . . . 178.928 46.480 29.966 219.654 13,5 90.572 11 731 4,7
Banche del Mezzogiorno .. 16.500 2.721 1.899 18.901 13,9 8.222 3 181 2,7
Totale . .. 195.428 49.201 31.864  238.555 13,6 98.795 14 912 7,4

(1) I dati si riferiscono alle segnalazioni individuali di tutte le banche del sistema, con esclusione delle succursali di banche estere comunitarie e di quelle provenienti da paesi che applica-
no strumenti di vigilanza equivalenti 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 cT1z BTP ccT
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 5.691 39.409 238.982
1998 ........... 368.207 20.845 61.231 193.648 76.601 8.062 76.325 452.595
1996 -1V trim. .. 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 24.216 167.343
1] T 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 5.691 39.409 238.982
1998 -1 trim. .. 233.673 20.521 66.551 101.248 45.067 7.030 74.354 315.057
Il T 294.300 27.633 66.982 134.248 61.066 7.334 73.564 375.197
m 7 .. 329.374 24.880 64.022 159.017 72.236 7.314 59.923 396.611
v 7 . 368.207 29.845 61.231 193.648 76.601 8.062 76.325 452.595
1997 —dic. ...... 193.883 15.511 62.976 72.322 41.904 5.691 39.409 238.982
1998 -gen. ..... 204.650 17.570 64.468 77.970 44.444 6.107 48.468 259.226
feb. ..... 220.842 19.581 64.570 91.676 44.750 6.341 54.536 281.719
mar. ..... 233.673 20.521 66.551 101.248 45.067 7.030 74.354 315.057
apr. ..... 251.854 26.413 63.193 106.373 53.644 7.165 69.570 328.589
mag. .... 273.686 26.808 65.821 118.524 59.801 7.239 76.664 357.589
giu. ..... 294.300 27.633 66.982 134.248 61.066 7.334 73.564 375.197
lug. ..... 306.355 27.978 63.466 143.869 65.105 7.223 80.023 393.600
ago. ..... 308.079 25.623 61.775 146.009 67.157 7.530 68.002 383.611
set. ..... 329.374 24.880 64.022 159.017 72.236 7.314 59.923 396.611
ott. ...... 340.583 28.923 60.572 170.834 73.870 7.340 62.299 410.222
nov. ..... 361.771 30.684 65.557 183.129 75.533 7.550 72.140 441.460
dic. ...... 368.207 20.845 61.231 193.648 76.601 8.062 76.325 452.595
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Tav. a4l
Titoli in valuta Per memoria:
Altre attivita Portafoglio Patrimonio
di cui: finanziarie totale netto Raccolta Raccolta PERIODO
azioni lorda netta

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

91.539 38.974 161 330.683 368.432 287.470 143.377 ... 1997
214.055 84.068 215 666.864 720.823 631.523 313.085 .............. 1998

30.967 15.707 980 180.251 197.544 46.242 26.478 ..... IVtrim. - 1996

44.202 20.581 302 211.847 239.243 72.931 39.511 ... I trim. - 1997

59.045 28.518 168 237.118 268.315 46.760 17.745 ..... n >

80.547 37.984 121 284.291 321.233 82.774 43.616 ..... nm >

91.539 38.974 161 330.683 368.432 85.005 42505 ..... v 7
148.580 61.326 177 463.814 503.915 174.421 103.656 ..... | trim. - 1998
186.730 75.991 191 562.118 607.287 201.497 107334 ..... n >
185.505 65.508 186 582.618 647.925 139.350 63.570 ..... nm >
214.055 84.068 215 666.864 720.823 116.255 38525 ..... v ”

91.539 38.974 161 330.683 368.432 25.798 12465 ........ dic. - 1997
106.526 43.681 147 365.899 407.719 52.116 32515 ........ gen. - 1998
123.564 51.081 171 405.454 445.506 54.858 32371 ........ feb.
148.580 61.326 177 463.814 503.915 67.447 38.770 ........ mar.
162.990 67.324 194 491.773 539.895 87.835 44296 ........ apr.
175.200 70.518 189 532.977 581.000 59.979 35.807 ........ mag.
186.730 75.991 191 562.118 607.287 53.683 27231 ... giu.
196.496 80.171 205 590.301 643.698 59.487 30.719 ........ lug.

190.758 69.183 184 574.553 645.736 41.344 21830 ........ ago.
185.505 65.508 186 582.301 647.925 38.519 11.021  ........ set.
192.529 72.561 195 602.946 667.596 41.688 11.846 ........ ott.
208.276 81.038 234 649.970 698.962 35.600 11828 ........ nov.
214.055 84.068 215 666.864 720.823 38.967 14851 ........ dic.
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Tav. a42
Fondi comuni mobiliari di diritto italiano: acquisti netti di titoli
(miliardi di lire)
Titoli in lire
Titoli di Stato
PERIODO
di cui:
BOT CTZ BTP CCT

1995 ... ..o 11.407 2.177 2.262 3.731 4.005
1996 ... ...l 66.349 15.893 18.508 21.287 10.493
1997 oo 67.939 -10.929 42,201 29.429 7.564
1998 ... 179.382 13.559 -532 122.414 34.887
1996 - IV trim. ...... 23.043 9.048 7.751 4.376 1.839
1997 -1 trim. ...... 17.072 1.884 11.188 6.603 -2.600
o 5.626 -6.228 14.364 1.002 -2.992
moo 17.623 -4.121 9.359 9.324 2.734
V2 27.618 -2.465 7.291 12,500 10.422
1998 -1 trim. ...... 39.369 4.888 3.528 28.771 3.141
o 60.302 6.963 -150 33.235 16.130
moo 31.553 -3.013 -3.906 22,202 11.417
V2R 48.158 4.721 -4 38.206 4.199
1997 -Dic. ......... 12.306 2.525 1.947 6.887 1.275
1998 -Gen. ........ 11.118 2.037 1.872 5.517 2.642
Feb. ......... 15.681 1.986 -82 13.473 284
Mar. ......... 12.569 865 1.738 9.781 214
Apr. ......... 18.503 5.839 -3.806 5.900 8.588
Mag. ........ 21.467 366 2.626 11.763 6.233
Git. ... 20.332 758 1.030 15.573 1.309
Lug. ...o.nn. 11.100 276 -3.870 9.135 3.999
AGO.......... 596 -2.430 -2.101 1.366 2.163
Set. ......... 19.856 -859 2.065 11.701 5.255
Ott. «...own.. 11.094 3.971 -7.712 12.607 1.638
Nov. ......... 19.054 1.700 4.875 10.533 1.493
Dic. .oinnn. 18.010 -950 2.833 15.067 1.068
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Tav. a42
Titoli in valuta
Altre .
.y attivita Portafoglio PERIODO
o o : . na
Obbligazioni Azioni Totale azioni inanziarie
134 125 11.666 -6.051 -2.862 284 5899 ...l 1995
1.116 128 67.593 4.723 -400 1.260 73576 ... 1996
1.691 6.362 75.992 55.324 19.993 -805 130.511 ..l 1997
2.116 17.649 199.147 122.099 41.733 9 321255 ... 1998
381 762 24.186 1.340 -565 -40 25.486  ...... IV trim.- 1996
705 1.324 19.101 10.804 3.194 -690 29.215 ..., I trim. - 1997
328 122 6.076 11.253 4.818 -123 17.206  ...... 1l ”
144 1.384 19.151 20.694 9.002 -31 39.814  ...... nm
514 3.532 31.664 12.573 2.979 39 44276 ...... v 7
1.139 13.363 53.871 47.653 14.848 3 101.527  ....... I trim. - 1998
377 4.569 65.248 41.527 15.669 18 106.793  ....... (|-
-23 -1.610 29.920 20.968 6.985 31 50919  ....... m
623 1.327 50.108 11.952 4.232 -44 62.016  ....... v 7
166 1.902 14.374 4.221 1.621 -6 18589  ...... Dic. -1997
342 3.962 15.422 12.283 2.929 -14 27691 ...... Gen. -1998
219 3.155 19.055 14.493 4.652 1 33559  ...... Feb.
579 6.246 19.394 20.876 7.267 6 40.276 ...... Mar.
230 1.369 20.102 17.506 7.232 20 37628  ...... Apr.
- 2.018 23.485 14.505 4.449 -3 37.987  ...... Mag.
147 1.182 21.661 9.516 3.988 1 31.178  ...... Giu.
2 84 11.186 11.065 4.533 31 22282  ...... Lug.
155 -1.316 -565 8.697 2.017 -6 8.126  ...... Ago.
-179 -379 19.298 1.206 435 6 20510  ...... Set.
-3 -967 10.124 2.077 1.928 -44 12157 ... Ott.
149 294 19.497 6.280 1.446 33 25810  ...... Nov.
477 2.000 20.487 3.595 858 -33 24.049  ...... Dic.
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Tav. a43
Attivita di gestione patrimoniale(1)
(valori di mercato di fine periodo; miliardi di lire)
Titoli di Stato
Obbligazioni Titoli azionari
PERIODO di cui:
BOT BTP CCT ltaliane Estere Italiani Esteri
1996 - IV trim.
Banche ........... 136.942 14.624 42.172 69.786 14.302 10.006 6.206 393
SIM .............. 38.899 3.261 16.002 17.272 8.225 7.187 4.096 3.079
Totale . .. 175.841 17.885 58.174 87.058 22,527 17.193 11.775 3.564
1997 - | trim.
Banche ........... 148.295 14.892 47.213 66.981 12.618 11.430 7.031 591
SIM .............. 40.121 3.482 17.531 16.211 8.252 10.063 4.196 3.255
Totale . .. 188.416 18.374 64.744 83.192 20.870 21.493 12.821 3.942
1997 - Il trim.
Banche ........... 154.811 13.436 48.035 66.483 13.575 12.264 7.489 786
SIM .............. 42.258 3.105 20.967 14.539 8.030 10.651 5.303 3.976
Totale . .. 197.069 16.541 69.002 81.022 21.605 22,915 14.580 4.914
1997 - Il trim.
Banche ........... 154.209 10.448 48.654 62.089 13.459 13.422 8.380 462
SIM .............. 48.803 2.489 28.241 13.310 7.897 10.779 5.927 4.575
Totale . .. 203.012 12.937 76.895 75.399 21.356 24.201 16.645 5.231
1997 - IV trim.
Banche ........... 152.911 7.684 52.017 59.829 14.119 14.857 11.076 576
SIM .............. 54.076 2.438 32.158 13.434 7.981 12.000 9.637 5.266
Totale . .. 206.987 10.122 84.175 73.263 22,100 26.857 20.713 5.842
1998 - | trim. (2)
Banche ........... 157.452 6.962 67.657 51.132 12.249 17.663 15.095 1.089
SIM .............. 51.793 2.443 34.026 9.736 8.058 13.124 12.418 6.549
Totale . .. 209.245 9.405 101.683 60.868 20.307 30.787 27.513 7.638
1998 - Il trim. (2)
Banche ........... 147.236 7.693 64.078 48.258 11.068 20.723 15.495 1.558
SIM .............. 54.769 2.657 35.524 9.826 8.135 14.246 10.624 6.760
Totale . .. 202.005 10.350 99.602 58.084 19.203 34.969 26.119 8.318
1998 - lIl trim. (2)
Banche ........... 156.269 6.884 70.107 51.816 10.868 22.727 13.807 2.222
SIM .............. 59.384 2.451 37.935 11.696 8.141 13.458 8.289 4.710
Totale . .. 215.653 9.335 108.042 63.512 19.009 36.185 22.096 6.932

(1) Cfr. la sezione Note metodologiche. — (2) Dati provvisori.
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Tav. a43
Quote di fondi comuni Altre attivita Portafoglio Patrimonio Per memoria PERIODO
finanziarie totale gestito
Italiani Esteri Raccolta lorda Raccolta netta
1996 - IV trim.
3.553 144 4.271 175.817 187.471 25.934 14130 .......... Banche
4.648 536 30 68.265 73.113 7.298 1109 ...l SIM
8.201 680 4.301 244.082 260.584 33.232 15.239 . Totale
1997 - | trim.
14.012 478 351 194.806 209.253 35.477 22339 .......... Banche
5.983 744 26 74.330 80.428 15.535 5977 ... SIM
19.995 1.222 377 269.136 289.681 48.012 28.316 . Totale
1997 - Il trim.
19.335 580 480 209.320 227.481 26.119 1.737 ... ... Banche
8.026 1.275 27 81.486 87.862 10.921 4.040 ...l SIM
27.360 1.855 508 290.806 315.343 37.040 15.777 . Totale
1997 - Il trim.
35.599 1.112 612 227.255 241.339 31.528 11628 .......... Banche
12.273 2.026 19 94.831 101.373 15.821 8721 ... SIM
47.872 3.137 631 322.086 342.712 47.349 20.349 . Totale
1997 - IV trim.
46.582 1.469 555 242.145 260.457 37.665 9438 .......... Banche
17.064 2.494 23 108.540 115.008 20.633 11559 ... SIM
63.646 3.963 577 350.685 375.465 58.298 20.997 Totale
1998 - | trim. (2)
76.255 2.893 982 283.677 300.542 59.867 30420 .......... Banche
31.966 3.709 23 127.640 135.332 27.542 11199 ... SIM
108.221 6.602 1.005 411.317 435.874 87.409 41.619 Totale
1998 - Il trim. (2)
105.253 4.011 447 305.791 326.942 76.161 30.252 .......... Banche
45.768 5.318 413 146.033 153.341 31.247 19.085 ... SIM
151.021 9.329 860 451.824 480.283 107.408 49.287 . Totale
1998 - il trim. (2)
118.654 6.568 141 331.256 354.179 56.121 28.764  .......... Banche
47.169 6.529 322 148.002 154.348 17.774 4979 ... SIM
165.823 13.097 463 479.258 508.527 73.895 33.743 . Totale

5la



Tav. ad4
Emissioni nette di valori mobiliari
(miliardi di lire)

Emittenti Investitori
Imprese e -Ijt?':gllie ) Azioni
PERIODO owome | Banche Iﬁgﬁg{g ohbeas e | BrUIC Banche inﬁﬁﬁi d | A quotats

1993 ............. 181.356 27.340 -2.341 206.355 11.557 26.183 17.489 151.126 15.230
1994 ............. 246.316 21.276 -2.070 265.523 108.187 35.325 12.551 109.460 12.999
1995 ............. 103.786 -521 -2.492 100.773 -1.702 -31.161 11.457 122.179 8.515
1996 ............. 115.334 64.715 1.205 181.254 -30.407 29.659 68.081 113.921 5.790
1997 ... 18.572 97.228 723 116.522 -13.085 -38.673 71.423 96.857 7.145
1998 ............. (39.656) (57.282) (-1.013) (95.925) -30.491 (8.102) 183.610 (-60.296) 13.648
1996 -1V trim. .. .. 10.929 35.575 -426 46.079 -27.908 16.046 23.484 34.457 1.539
1997 -1 trim. .... 21.373 24.957 1.203 47.533 10.468 5.561 18.338 13.166 546

| 3.070 24.301 -1.483 25.888 -7.287 -28.670 6.415 55.430 619

m 7 ... 12.599 23.730 134 36.464 -13.536 -10.992 18.172 42.820 350

v 7 -18.471 24.241 869 6.639 -2.730 -4.572 28.499 -14.558 5.631
1998 -1 trim. ... (14.463) (18.628) (-2 (33.089) -12.296 (5.304) 43.357 (-3.276) 4.736

| (32.650) (19.042) (-739) (50.953) -7.980 (4.801) 60.825 (-6.693) 7173

m ... (15.037) (8.300) (-514) (22.824) -24.505 (399) 31.070 (15.860) 1.694

v 7 ... (-22.495) (11.312) (242) (-10.941) 14.289 (-7.402) 48.358 (-66.186) 45
1997 -Dic. ....... -17.855 6.840 -14 -11.029 -1.456 -8.144 12.532 -13.961 4.404
1998 -Gen. ...... (-7.534) (3.116) -1 (-4.419) -1.017 (7.242) 11.761  (-22.405) 151

Feb........ (15.632) (56.521) -1 (21.153) -5.593 (-3.884) 17.414 (13.216) 4.585

Mar. ....... (6.365) (9.991) () (16.355) -5.686 (1.947) 14.182 (5.912)

Apr. ....... (8.226) (4.226) () (12.452) -3.884 (6.928) 18.690 (-9.282) 1.338

Mag. ...... (25.718) (9.069) (-739) (34.048) -1.360 (6.529) 21.386 (7.493)

Giu. ....... (-1.293) (5.747) () (4.453) -2.735 (-8.655) 20.748 (-4.905) 5.834

Lug. ....... (-304) (-285) (-12) (-601) -29.310 (2.757) 11.442 (14.510) 1.676

Ago........ (8.011) (4.509) (-501) (12.020) 3.829 (-9.044) 735 (16.500) 18

Set. ....... (7.330) (4.075) () (11.404) 976 (6.686) 18.894 (-15.152)

Oott. ....... (-5.249) (8.758) () (-1.491) -8.907 (10.213) 11.170 (-13.967) 37

Nov. ....... (6.239) (3.684) (250) (10.173) 4.445 (-5.792) 18.966 (-7.446)

Dic. ....... (-23.485) (8.870) (-8) (-19.623) 18.751 (-11.824) 18.222 (-44.772) 8
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Tav. a45
Condizioni di emissione dei BTP
. . . Importo
(';I'IQI'E())IEOE di sEan:nza erazt:igr:e :é?szszi%r?é Reé}ﬁ;nr;?gé?ofédo ( m;ﬁg'rlgfdaitcl)ir o) Cedola lorda
122430 1.5.2008 4.5.1998 98,70 5,23 6.600 2,500
122085 15.4.2001 5.5.1998 99,65 4,67 3.850 2,250
122428 1.5.2003 5.5.1998 99,64 4,88 5.500 2,375
122085 15.4.2001 19.5.1998 99,82 4,60 3.066 2,250
122428 1.5.2003 19.5.1998 99,98 4,80 3.000 2,375
122430 1.5.2008 1.6.1998 99,50 5,12 5.331 2,500
122085 15.4.2001 2.6.1998 100,05 4,52 3.300 2,250
122428 1.5.2003 2.6.1998 100,24 474 3.300 2,375
122085 15.4.2001 17.6.1998 100,27 4,43 2.000 2,250
122428 1.5.2003 17.6.1998 100,77 4,62 2500 2,375
122430 1.5.2008 24.6.1998 100,35 5,01 2.000 2,500
122430 1.5.2008 1.7.1998 100,30 5,02 5.500 2,500
122428 1.5.2003 2.7.1998 100,70 4,63 3.300 2,375
123958 1.7.2001 2.7.1998 100,28 4,44 3.745 2,250
123958 1.7.2001 17.7.1998 100,51 435 3.626 2,250
124463 15.7.2003 17.7.1998 99,96 4,56 4718 2,250
122430 1.5.2008 3.8.1998 101,20 4,90 6.050 2,500
123958 1.7.2001 4.8.1998 100,56 433 3.031 2,250
124463 15.7.2003 4.8.1998 100,09 4,53 3.535 2,250
123958 1.7.2001 19.8.1998 100,97 417 3.003 2,250
124463 15.7.2003 19.8.1998 100,82 4,36 3.000 2,250
122430 1.5.2008 1.9.1998 102,40 474 5.500 2,500
123958 1.7.2001 2.9.1998 101,17 4,09 3.133 2,250
124463 15.7.2003 2.9.1998 101,12 4,29 3.800 2,250
124463 15.7.2003 18.9.1998 102,20 4,03 3.828 2,250
126080 1.9.2001 19.9.1998 100,63 3,80 4175 2,000
122430 1.5.2008 1.10.1998 105,10 4,39 5.500 2,500
126080 1.9.2001 2.10.1998 100,85 3,71 3.804 2,000
126384 1.10.2003 2.10.1998 100,71 3,88 4.950 2,000
126080 1.9.2001 19.10.1998 100,95 3,67 4.061 2,000
126384 1.10.2003 19.10.1998 100,35 3,96 4.297 2,000
127336 1.5.2009 2.11.1998 100,45 4,49 8.468 2,250
126080 1.9.2001 3.11.1998 101,26 3,55 4.025 2,000
126384 1.10.2003 3.11.1998 100,83 3,85 3.585 2,000
126384 1.10.2003 18.11.1998 100,86 3,84 1.650 2,000
127850 1.11.2001 18.11.1998 99,85 3,58 3.111 1,750
127851 1.11.2029 18.11.1998 99,70 5,33 3.125 2,625
127336 1.5.2009 1.12.1998 103,80 4,08 3.300 2,250
127851 1.11.2029 18.12.1998 108,40 4,78 3.000 2,625
127336 1.5.2009 4.1.1999 104,40 4,01 6.777 2,250
127850 1.11.2001 4.1.1999 100,85 3,20 5.809 1,750
126384 1.10.2003 7.1.1999 103,25 3,28 6.033 2,000
126384 1.10.2003 18.1.1999 103,26 3,27 5.061 2,000
127850 1.11.2001 18.1.1999 101,32 3,02 5.102 1,750
127851 1.11.2029 18.1.1999 107,15 4,86 6.181 2,625
127336 1.5.2009 1.2.1999 105,85 3,84 7.455 2,250
127850 1.11.2001 2.2.1999 101,53 2,94 3.873 1,750
130545 1.2.2004 2.2.1999 100,61 3,14 6.084 1,625

continua »>
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Segue: Tav. a45
Condizioni di emissione dei CCT

CODICE Data Data di Prezzo di Rendimento Importo Prima

. e . lordo collocato Spread cedola
TITOLO di scadenza emissione emissione allemissione (miliardi di lire) lorda
114537 1.9.2004 1.9.1997 99,75 6,85 3.300 0,15 3,350
114537 1.9.2004 1.10.1997 100,50 6,04 2.000 0,15 3,350
114537 1.9.2004 3.11.1997 100,40 6,15 1.500 0,15 3,350
114537 1.9.2004 2.1.1998 100,40 5,23 3.791 0,15 3,350
114537 1.9.2004 2.2.1998 100,40 5,92 1.500 0,15 3,350
114537 1.9.2004 2.3.1998 100,64 5,96 3.787 0,15 3,350
114537 1.9.2004 1.4.1998 101,25 5,18 3.500 0,15 3,350
122427 1.5.2005 4.5.1998 101,12 5,06 5.326 0,15 2,600
122427 1.5.2005 1.6.1998 101,21 4,95 3.300 0,15 2,600
122427 1.5.2005 1.7.1998 101,25 4,94 3.300 0,15 2,600
122427 1.5.2005 3.8.1998 101,31 4,73 3.300 0,15 2,600
122427 1.5.2005 1.9.1998 100,98 4,69 3.850 0,15 2,600
126385 1.10.2005 1.10.1998 100,90 4,29 3.850 0,15 2,200
126385 1.10.2005 2.11.1998 100,79 4,12 3.629 0,15 2,200
126385 1.10.2005 4.1.1999 100,95 3,01 3.873 0,15 2,200
126385 1.10.2005 1.2.1999 101,01 3,18 4.260 0,15 2,200

Condizioni di emissione dei CTZ
CODICE Data Data di Prezzo di Rendimento lordo clglg?:ztoo
TITOLO di scadenza emissione emissione all’emissione (miliardi di lire)

124416 31.1.2000 31.7.1998 93,90 4,27 2.575
124415 31.7.2000 31.7.1998 91,90 4,31 3.091
124416 31.1.2000 14.8.1998 94,23 4,14 2.750
124415 31.7.2000 14.8.1998 92,30 4,16 2.750
124416 31.1.2000 31.8.1998 94,54 4,04 2.178
124415 31.7.2000 31.8.1998 92,67 4,05 2.200
124416 31.1.2000 15.9.1998 94,96 3,82 1.650
124415 31.7.2000 15.9.1998 93,23 3,81 1.650
124416 31.1.2000 30.9.1998 95,21 3,74 2.000
124415 31.7.2000 30.9.1998 93,48 3,74 2.000
124416 31.1.2000 15.10.1998 95,30 3,78 2.000
126340 16.10.2000 15.10.1998 92,75 3,82 3.500
126340 16.10.2000 30.10.1998 93,30 3,59 2.749
126894 28.4.2000 30.10.1998 94,92 3,55 3.435
126340 16.10.2000 16.11.1998 93,37 3,64 2.500
126894 28.4.2000 16.11.1998 94,97 3,63 2.500
126894 28.4.2000 30.11.1998 95,41 3,39 1.000
126894 28.4.2000 15.1.1999 96,25 3,02 5.325
130092 15.1.2001 15.1.1999 94,15 3,06 6.225
130092 15.1.2001 29.1.1999 94,56 2,89 1.996
130094 31.7.2000 29.1.1999 95,86 2,85 4.575
130092 15.1.2001 15.2.1999 94,49 3,00 1.971
130094 31.7.2000 15.2.1999 95,83 2,97 3.088




Mercato mobiliare: rendimenti attesi eindici di capitalizzazione

Tav. a46

Rendimenti attesi lordi

Indici di capitalizzazione lordi

PERIODO Obpli-' Fondi
BOT CTz CCT CTE BTP g:rZ]I:hnel BOT CTz CCT CTE BTP comuni
1993 ........... - - 177 7,81 11,32 11,28 142,72 - 154,01 181,23 168,51 287,95
1994 ........... - - 9,97 7,64 10,68 10,14 155,04 - 166,83 183,53 166,05 280,92
1995 ........... - 11,40 11,60 8,82 11,94 11,58 171,46 111,47 188,74 223,20 193,63 299,98
1996 ........... 8,61 8,49 9,01 6,33 9,06 920 187,77 125,81 209,85 229,84 233,33 328,00
1997 ........... 6,60 6,45 6,81 5,42 6,76 7,41 200,22 13540 224,74 242,48 263,33 366,70
1998 ........... 4,88 4,58 4,89 4,87 4,92 545 210,98 143,15 237,50 255,57 293,13 401,00
1996 IV trim. .. 7,49 7,07 7,57 5,87 7,55 7,94 187,77 12581 209,85 229,84 233,33 328,00
1997 -1 trim. .. 7,08 7,01 712 5,49 7,30 7,73 190,40 126,66 211,93 233,41 231,11 334,66
nm 6,84 6,79 7,13 5,26 7,29 7,75 193,95 130,09 215,93 234,80 244,54 349,88
m 6,42 6,29 6,87 5,26 6,53 7,11 197,056 132,80 220,51 236,74 254,33 362,23
v 7 6,05 5,69 6,11 5,66 5,94 7,03 200,22 13540 224,74 242,48 263,33 366,70
1998 -1 trim. .. 5,75 5,25 5,71 5,23 5,32 6,32 202,78 137,07 228,65 248,34 270,70 396,55
n 5,17 4,85 5,06 5,48 5,12 559 205,29 138,81 231,95 249,07 275,31 393,90
m 4,73 4,48 4,75 4,74 4,80 520 207,76 140,90 234,32 253,06 285,07 381,10
v 7 3,87 3,73 4,06 4,04 4,43 4,67 210,98 143,15 237,50 255,57 293,13 401,00
1998 -Gen. .... 5,70 5,26 5,60 5,12 5,44 6,35 200,72 13551 225,43 244,76 265,64 374,71
Feb...... 5,93 5,45 5,98 5,00 5,37 6,52 201,53 136,12 226,91 24590 267,95 380,77
Mar. ..... 5,62 5,03 5,54 5,57 517 6,10 202,78 137,07 228,65 248,34 270,70 396,55
Apr. ..... 5,33 4,90 517 5,63 5,13 568 203,73 137,73 230,00 249,02 271,05 390,58
Mag. .... 5,10 4,80 5,04 5,51 517 566 204,42 138,23 231,04 247,71 273,49 394,67
Giu. ..... 5,09 4,83 4,98 5,30 5,07 552 205,29 138,81 231,95 249,07 27531 393,90
Lug. ..... 4,80 4,57 4,89 5,00 4,97 526 206,24 139,50 233,29 250,32 277,84 398,67
Ago...... 4,72 4,50 4,72 4,73 4,81 521 206,91 140,07 233,89 252,19 280,80 386,53
Set. ..... 4,67 4,37 4,65 4,48 4,62 5,14 207,76 140,90 234,32 253,06 285,07 381,10
Ott. ..... 4,38 4,06 4,39 4,08 4,59 4,78 208,83 141,63 235,25 254,27 285,37 385,80
Nov. ..... 3,97 3,78 4,13 4,09 4,52 4,69 209,75 142,31 236,74 255,57 289,60 397,04
Dic. ..... 3,25 3,33 3,66 3,95 4,18 456 210,98 143,15 237,50 - 293,13 401,00
1999 -Gen. .... 2,94 3,12 3,13 4,12 4,02 4,31 - - - - - -
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Tav. a47
Moneta
(consistenze in miliardi di lire)
Dati di fine
Conti correnti
PERIODO ] Altre Qenificgti
Circolante - Totale: M1 di deposito
bancari postali vocl a breve termine
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.......... 98.281 482.902 8.493 15.971 605.647 63.518
1996 —-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 8.709 (11.167) (592.005) 75.439
feb. .... 95.714 477.765 8.674 (12.197) (594.350) 77.413
mar. .... 99.325 474.162 7.568 (9.616) (590.671) 79.018
apr. .... 96.861 476.427 7.138 (9.259) (589.685) 80.633
mag. 99.345 485.235 6.763 (9.348) (600.690) 82.450
giu. 97.692 497.278 7.681 (12.710) (615.361) 83.500
lug. 101.408 487.648 6.024 (11.943) (607.024) 84.530
ago. .... 98.883 481.770 5.868 (6.557) (593.077) 85.578
set. 99.933 499.079 7.986 (9.180) (616.178) 87.501
oft. ..... 99.161 503.919 7.431 (10.116) (620.627) 88.844
nov. .... 103.237 493.475 6.686 (11.216) (614.615) 89.523
dic. ..... 107.433 538.103 6.673 (14.095) (666.304) 91.249
1998 -gen. .... 103.620 519.784 (6.459) (11.489) (641.352) 90.268
feb. .... 102.877 518.372 (6.017) (9.278) (636.545) 88.299
mar. .... 105.030 539.121 (5.326) (9.614) (659.092) 87.753
apr. .... 105.638 549.898 (4.744) (10.208) (670.488) 86.301
mag. 108.472 553.907 (5.487) (9.884) (677.750) 85.396
giu. 107.691 573.771 (3.964) (13.534) (698.960) 85.821
lug. 109.507 543.242 (3.309) (10.765) (666.824) 84.483
ago. .... 105.243 536.986 (3.621) (8.345) (654.195) 83.181
set. 106.075 541.414 (8.042) (9.222) (659.753) 82.476
ott. ..... (106.822) 545.997 (2.599) (7.067) (662.484) 83.043
nov. .... (107.042) 546.985 (1.591) (7.528) (663.145) 81.800
dic. ... .. (114.867) 590.105 (1.664) (11.104) (717.740) 81.646
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Tav. a47
periodo Dati medi
E’Igggfr':; Libretti postali (alTnOetftllc;3 :dgzcn M1 (@l net;\gzdei cD . S'\t"e"; a renene
oltre il breve) oltre il breve)

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 795392  ........... 1994
121.047 43.936 834.148 555.147 773.423 784.824  .......... 1995
114.361 44.314 (803.104) (562.121) (783.210) (800.020) . nov. - 1996
118.399 46.256 (863.290) (576.638) (802.938) (818.010) . dic.
117.014 46.914 (831.372) (599.902) (834.070) (848.867) . gen.-1997
117.051 47.770 (836.584) (577.572) (813.801) (829.940) . feb.
117.508 48.203 (835.400) (577.379) (815.465) (831.677) . mar.
116.169 48.524 (835.010) (578.970) (818.708) (835.401) . apr.
116.215 48.597 (847.952) (590.728) (832.324) (848.225) . mag.
116.777 48.485 (864.122) (583.990) (826.557) (841.807) . giu.
116.794 48.230 (856.579) (594.331) (838.533) (854.405) . lug.
118.615 49.126 (846.395) (591.107) (838.091) (853.195) . ago.
117.759 49.316 (870.755) (589.621) (838.849) (853.847) . set.
117.313 49.378 (876.163) (601.918) (852.436) (869.852) . ott.
118.586 49.776 (872.500) (605.038) (856.672) (875.603) . nov.
121.433 52.004 (930.991) (621.060) (875.339) (892.998) . dic.
121.251 (52.229) (905.100) (647.578) (907.660) (924.605) . gen. - 1998
121.198 (53.075) (899.117) (626.618) (884.528) (901.776) . feb.
118.370 (563.402) (918.616) (635.888) (892.396) (909.661) . mar.
117.465 (53.584) (927.837) (653.435) (907.358) (924.574) . apr.
116.533 (53.874) (933.554) (665.409) (917.156) (933.761) . mag.
115.808 (53.886) (954.476) (666.232) (915.285) (929.839) . giu.
114.365 (53.626) (919.297) (663.629) (910.361) (923.903) . lug.
115.210 (54.772) (907.358) (648.192) (894.184) (907.463) . ago.
114.520 (55.133) (911.882) (646.277) (892.682) (905.781) . set.
114.930 (55.697) (916.153) (655.723) (901.834) (916.044) . oft.
114.878 (56.311) (916.133) (660.471) (907.289) (921.944) . nov.
117.618 (58.334) (975.339) (677.725) (925.214) (938.653) . dic.
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Attivita liquide

(consistenze di fine periodo in miliardi di lire)

Tav. a48

PERIODO M2 dei)ir:iftic(;itlit:jej i Titoli.acquistlati Buoni pos.tali BOT e BTE Accettaz!oni . 'Il'qtalle )

breve termine pronti c/termine fruttiferi bancarie attivita liquide

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
19983 ............ 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 ............ 834.148 279.114 126.864 97.773 339.059 900 1.677.857
1996 -nov. ...... (803.104) 276.311 140.722 108.700 288.146 501 (1.617.485)
dic........ (863.290) 269.416 118.915 110.614 275.659 (443) (1.638.336)

1997 —-gen. ...... (831.372) 259.195 134.297 111.869 268.894 (347) (1.605.974)
feb. ...... (836.584) 248.973 140.871 112.723 262.712 (326) (1.602.189)

mar. ...... (835.400) 238.767 140.861 113.409 259.295 (321) (1.588.052)

apr. ...... (835.010) 228.037 147.720 113.966 258.725 (470) (1.583.927)

mag. ..... (847.952) 218.004 150.579 114.501 254.910 (445) (1.586.390)

giv. ...... (864.122) 208.985 142.641 114.733 248.121 (291) (1.578.894)

lug. ...... (856.579) 194.503 147.944 115.105 242.963 (338) (1.557.433)

ago. ...... (846.395) 181.937 153.463 115.588 241.022 (344) (1.538.749)

set. ...... (870.755) 171.022 140.250 115.956 231.750 (296) (1.530.029)

oft. ....... (876.163) 157.931 141.461 116.331 223.056 (287) (1.515.228)

nov. ...... (872.500) 145.068 146.452 116.729 215.744 274) (1.496.766)
dic........ (930.991) 135.152 129.443 117.349 206.019 (241) (1.519.195)

1998 -gen. ...... (905.100) 126.072 146.268 (117.877) 194.098 (257) (1.489.674)
feb. ...... (899.117) 118.214 145.995 (118.174) 186.674 (257) (1.468.430)

mar. ...... (918.616) 112.905 129.478 (118.410) 175.933 (246) (1.455.589)

apr. ...... (927.837) 105.649 122.237 (118.593) 161.546 (240) (1.436.102)

mag. ..... (933.554) 99.026 122.575 (118.802) 149.604 (228) (1.423.789)

giu. ...... (954.476) 93.336 112.289 (118.956) 134.182 (140) (1.413.379)

lug. ...... (919.297) 89.113 119.425 (119.201) 127.835 (143) (1.375.014)

ago. ...... (907.358) 85.404 121.188 (119.709) 118.878 (121) (1.352.658)

set. ...... (911.882) 83.161 117.485 (120.181) 113.932 (115) (1.346.757)

ott. ....... (916.153) 79.453 126.755 (120.761) 114.766 (146) (1.358.034)

nov. ...... (916.133) 76.836 118.742 (121.253) (116.975) (134) (1.350.074)
dic........ (975.339) 74.759 100.565 (121.653) (107.177) (120) (1.379.613)
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Attivita finanziarie

(consistenze di fine periodo in miliardi di lire)

Tav. a49

Titoli a medio e a lungo termine

Totale attivita

Totale

PERIODO i R K e fondicomuni | fnandire | Manzee | ativia
autonome
1990 ...t 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 2.203.325 2.339.680
1993 ........ ..., 1.550.324 549.433 13.032 153.347 110.093 2.904 2.379.134 2.520.541
1994 ............. 1.575.205 640.491 15.811 170.306 130.168 4.404 2.536.384 2.717.672
1995 .. ... ... 1.677.857 693.538 14.842 172.248 126.802 4.190 2.689.477 2.880.197
1996 -nov. ....... (1.617.485) 694.461 15.641 226.725 187.084 6.738 (2.748.133) (2.988.360)
dic......... (1.638.336) 704.335 17.090 234.483 197.544 6.643 (2.798.431) (3.037.823)
1997 —gen. ....... (1.605.974) 687.355 17.226  (243.838) 219.985 6.658 (2.781.036) (3.033.445)
feb. ....... (1.602.189) 689.544 17.419  (252.795) 234.226 (6.802) (2.802.973) (3.068.095)
mar. ....... (1.588.052) 693.700 17.420  (258.789) 239.243 (7.004) (2.804.207) (3.080.215)
apr. ....... (1.583.927) 694.050 17.499  (268.961) 247.480 (7.057) (2.818.974) (3.105.140)
mag. ...... (1.586.390) 695.000 17.248  (277.401) 255.338 (7.808) (2.839.185) (3.126.257)
giv. ... (1.578.894) 688.830 17175  (283.047) 268.315 (7.735) (2.843.996) (3.140.717)
ug. «...... (1.557.433) 703.040 17.330  (291.721) 291.563 (7.951) (2.869.038) (3.178.908)
ago. ....... (1.538.749) 700.778 17.331  (299.199) 300.994 (8.323) (2.865.373) (3.180.613)
set. ....... (1.530.029) 692.023 17.320  (309.703) 321.233 (8.956) (2.879.264) (3.195.756)
ot ... (1.515.228) 692.235 17.257  (318.391) 333.053 (9.148) (2.885.312) (3.212.304)
nov. ....... (1.496.766) 684.696 17.347  (326.035) 348.452 (9.166) (2.882.462) (3.216.560)
dic. ... (1.519.195) 673.957 17.335  (332.039) 368.432 (9.077) (2.920.035) (3.257.110)
1998 -gen. ....... (1.489.674) 664.812 (17.281)  (333.981) 407.719 (9.117)  (2.922.584)  (3.268.994)
feb. ....... (1.468.430) 655.659 (17.018)  (336.500) 445.506 (10.949) (2.934.062) (3.289.024)
mar. ....... (1.455.589) 649.655 (16.724)  (343.227) 503.915 (11.818)  (2.980.929) (3.344.827)
apr. ....... (1.436.102) 625.912 (15.700)  (347.689) 539.895 (11.675) (2.976.972) (3.353.888)
mag. ...... (1.423.789) 608.478 (14.526)  (352.359) 581.000 (12.207) (2.992.359) (3.378.240)
giu. ... (1.413.379) 597.250 (12.761)  (355.575) 607.287 (8.956) (2.995.207) (3.384.212)
ug. ....... (1.375.014) 629.809 (11.106)  (356.928) 643.698 (8.971) (3.025.527) (3.426.675)
ago. ....... (1.352.658) 628.890 (11.124)  (360.320) 645.736 (8.967) (3.007.695) (3.415.884)
set. ....... (1.346.757) 611.195 (11.161)  (364.432) 647.925 (8.994) (2.990.464) (3.403.144)
ot «onn.. (1.358.034) 595.198 (10.983)  (367.868) 667.596 (8.995) (3.008.673) (3.428.321)
nov. ....... (1.350.074)  (575.750) (10.988)  (369.957) 698.962 (9.016) (3.014.747)  (3.438.630)
dic. ... (1.379.613)  (550.151) (10.996)  (372.489) 720.823 (9.029) (3.043.100) (3.475.356)
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Credito

(consistenze di fine periodo in miliardi di lire)

12

Tav. a0

Finanziamenti al settore non statale

PERIODO Credito bancario Credito baf‘ca”" Obbligazioni collocate Totale Finanziamenti
a breve termine ca I:nr;c?ijtla(r)mine sull'interno finanziamenti interni esteri

1990 . ... 455.671 300.933 23.453 780.057 93.504
1991 ... 513.495 347.530 25.109 886.134 107.686
1992 . ... 570.627 384.286 20.510 975.423 128.680
1998 .. ... 5567.979 433.812 24.783 1.016.573 131.547
1994 ... 531.853 474.804 21.873 1.028.530 124.660
1995 ...l 551.973 485.350 18.409 1.055.732 129.596
1996 -nov. .............. 532.099 499.612 17.795 1.049.506 121.491
dic. ............... 554.157 511.158 17.957 1.083.271 122.955

1997 -gen. .............. 553.406 512.539 (17.936) (1.083.881) (124.758)
feb. ... 553.774 512.916 (17.773) (1.084.462) (126.692)

mar. .............. 547.224 512.075 (17.418) (1.076.716) (125.842)

apr. ... 545.851 514.072 (17.629) (1.077.552) (126.551)

mag. ............. 545.227 517.336 (16.741) (1.079.303) (127.515)

giu. . 562.202 524.430 (14.307) (1.100.939) (128.476)

lug. .............. 571.826 523.293 (14.566) (1.109.685) (132.218)

ago. ... 554.995 522.447 (14.620) (1.092.062) (132.657)

set. .............. 554.559 526.424 (14.732) (1.095.714) (132.116)

ott. ............... 551.172 529.362 (15.115) (1.095.649) (135.199)

noV. .............. 554.976 534.970 (15.457) (1.105.404) (135.694)

dic. ............... 590.209 543.957 (15.786) (1.149.953) (136.029)

1998 -gen. .............. 582.151 (540.954) (13.547) (1.136.651) (140.286)
feb. ... ...l 578.612 (544.544) (13.290) (1.136.447) (140.124)

mar. .............. 582.479 (548.573) (12.704) (1.143.756) (142.245)

apr. ...l 582.645 (652.161) (12.584) (1.147.389) (141.404)

mag. ............. 572.550 (555.385) (11.663) (1.139.598) (141.653)

giu. ... 591.773 (560.927) (11.514) (1.164.213) (142.151)

lug. ...l 598.287 (560.396) (11.480) (1.170.163) (142.892)

ago. .............. 586.580 (560.533) (10.831) (1.157.943) (143.530)

set. ... 587.267 (563.415) (10.578) (1.161.260) (144.720)

ott. ............... 578.277 (567.819) (10.554) (1.156.650) (146.088)

NOV. .........o..... 603.733 (575.494) (10.474) (1.189.700) (145.529)

dic. ............... 623.251 (586.203) (10.805) (1.220.260) (141.916)
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Tav. a50
Debito del settore statale Credito
~ Totale di_ cui: Totale Totale PERIODO
finanziamenti sull'interno interno
873.561 1.259.875 1.210.878 1.990.935 2133436 ... 1990
993.820 1.411.919 1.357.010 2.243.144 2405739 ...l 1991
1.104.103 1.595.007 1.530.498 2.505.921 2.699.110 ... 1992
1.148.120 1.765.403 1.679.954 2.696.527 2913523 ... 1993
1.153.190 1.931.738 1.835.757 2.864.287 3.084.928 ... 1994
1.185.328 2.073.510 1.954.265 3.009.997 3.2568.838 ...l 1995
1.170.996 2.206.909 2.084.678 3.134.184 3.377.906  .............. nov.— 1996
1.206.226 2.205.040 2.079.716 3.162.987 3.411.266  .............. dic.
(1.208.639) 2.207.229 2.079.400 (3.163.282) (3.415.868)  .............. gen.— 1997
(1.211.154) 2.218.854 2.087.155 (8.171.618) (3.430.008)  .............. feb.
(1.202.558) 2.243.582 2.111.481 (3.188.197) (3.446.140)  .............. mar.
(1.204.103) 2.262.469 2.130.465 (3.208.016) (3.466.573) ... apr.
(1.206.819) 2.278.789 2.142.230 (3.221.533) (3.485.608)  .............. mag.
(1.229.414) 2.251.592 2.114.606 (8.215.544) (3.481.007)  .............. giu.
(1.241.903) 2.247.944 2.104.547 (3.214.232) (3.489.848)  .............. lug.
(1.224.719) 2.247.717 2.105.855 (8.197.917) (3.472.436)  .............. ago.
(1.227.830) 2.266.450 2.126.646 (8.222.360) (3.494.280)  .............. set.
(1.230.848) 2.281.669 2.142.960 (3.238.609) (3.512.517) ...l ott.
(1.241.097) 2.271.788 2.133.247 (3.238.651) (3.5612.885)  .............. nov.
(1.285.982) 2.248.726 2.111.446 (3.261.399) (3.534.709) ... dic.
(1.276.937) (2.244.754) (2.108.514) (3.245.165) (8.521.691) ... gen.— 1998
(1.276.571) (2.252.371) (2.115.599) (3.252.045) (3.528.941) ... feb.
(1.286.001) (2.274.798) (2.137.863) (3.281.619) (3.560.799)  .............. mar.
(1.288.793) (2.293.385) (2.158.616) (3.306.006) (3.582.178) ... apr.
(1.281.251) (2.308.397) (2.172.559) (3.312.157) (3.589.647) ... mag.
(1.306.365) (2.297.960) (2.162.797) (3.327.011) (3.604.325) ... giu.
(1.313.055) (2.280.043) (2.152.850) (3.323.013) (3.593.098) ... lug.
(1.301.474) (2.274.516) (2.145.573) (3.303.516) (3.575.990)  .............. ago.
(1.305.980) (2.292.089) (2.167.230) (3.328.490) (3.598.069)  .............. set.
(1.302.738) (2.312.428) (2.182.987) (3.339.638) (3.615.166) ... ........... ott.
(1.335.229) (2.320.890) (2.191.193) (3.380.893) (3.656.119)  .............. nov.
(1.362.176) (2.290.040) (2.163.834) (3.384.094) (3.652.216) ... dic.
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Moneta (M2) e contropartite

(variazioni in miliardi di lire)

Tav. a51

Contropartite
PERIORO v Risove | PUIRRNO | aletore alsotore e,
delle banche non statale statale
1992 ... 6.366 -32.591 -12.187 (73.688) (83.416) (-105.960)
1993 ... 25.767 2.564 84.589 (53.603) (14.875) (-129.864)
1994 ... ... 6.103 3.297 -21.594 10.198 27.004 -12.803
1995 . ... -13.271 2.915 58.102 37.693 -25.491 -86.490
1996 ... (29.142) 20.449 47.394 51.111 (3.073) (-92.886)
1997 ... (67.701) 22.829 -11.679 52.004 (-50.560) (55.107)
1998 ... (44.348) (-36.980) (-15.062) (82.743) (-30.767) (44.414)
1996 -nov. .............. (11.148) -2.922 10.748 6.223 (10.317) (-13.219)
dic................ (60.186) -3.963 24.072 37.622 (-25.970) (28.424)
1997 -gen. .............. (-31.917) 5.363 -20.639 -18.640 (4.729) (-2.730)
feb. ... (5.212) -1.608 -937 454 (2.352) (4.950)
mar. .............. (-1.184) -4.262 -3.051 -7.042 (13.256) (-85)
apr. ...l (-390) -2.131 4.371 -339 (4.655) (-6.946)
mag. ............. (12.942) 1.571 17.061 5.323 (-551) (-10.461)
giv. ... (16.170) -1.139 20.657 24.722 (-40.921) (12.851)
lug. ...l (-7.543) 12.124 647 8.018 (-28.686) (354)
F=To [o (-10.183) 4.801 -11.963 -17.628 (-550) (15.157)
set. .............. (24.359) 5.672 -2.703 =37 (6.705) (14.722)
oft. ............... (5.408) -2.393 -656 559 (11.706) (-3.809)
nOV. .......oo.on... (-3.663) 832 -16.613 9.350 (-6.819) (9.588)
dic................ (58.491) 3.999 2.147 47.264 (-16.436) (21.517)
1998 -gen. .............. (-25.891) -4.362 -14.900 (-9.431) (8.811) (-6.010)
feb. ... (-5.983) 3.815 -2.932 (348) (-17.867) (10.653)
mar. .............. (19.500) -751 -16.751 (7.747) (9.545) (19.710)
apr. ... (9.221) -2.957 -2.126 (6.371) (15.569) (-7.637)
mag. ............. (6.717) -5.715 9.795 (—-2.344) (-6.852) (10.832)
giv. ... (20.922) -4.814 30.260 (26.130) (-25.102) (-5.552)
lug. ... (-35.178) -5.331 -14.124 (4.291) (-37.561) (17.546)
F=To [o J (-11.939) 842 11.039 (-13.597) (-20.332) (10.109)
set. ... (4.524) -9.188 -4.875 (7.566) (19.887) (-8.866)
ott. ............... (4.271) -839 -10.994 (-5.700) (21.721) (82)
nOV. .......ooon... (-20) -1.078 (3.996) (29.885) (-769) (-32.054)
dic................ (59.205) (-6.603) (-3.450) (31.476) (2.182) (35.600)
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Note metodologiche

Tav. al
Fonte: Istat e statistiche nazionali.
Per I'ltalia: cfr. la nota metodologica alla Tav. al0.

Tav. a2
Fonte: Istat e statistiche nazionali.

Per I'ltalia: indici dei prezzi al consumo per I'intera eol-
lettivita nazionale; cfr. la nota metodologica alla Tav. al12.

PerilRegno Unito: prezzi al consumo al netto degliinte-
ressi sui mutui ipotecari.

Tav. a3

Fonte: OCSE, elaborazioni su dati ENI e Istat, statisti-
che nazionali.

Incluse le fonti energetiche e i loro derivati. Per gli Stati
Uniti: prezzi alla produzione di beni industriali; per la Ger-
mania: i dati fino al 1990 incluso si riferiscono alle regioni
occidentali; per I'ltalia: la serie fa riferimento al prezzo
dell’output della trasformazione industriale “allargata”,
estesa cioe alle fonti energetiche e derivati.

Tav. a4
Fonte: statistiche nazionali.

Tassi ufficiali di riferimento. Per gli Stati Uniti: tasso
obiettivo sui federal funds; per la Francia: tasso di inter-
vento; per la Germania: tasso pronti contro termine; per il
Regno Unitobaserate; per il Canadaofficial bank rate;
per gli altri paesi: tasso di sconto. Dal gennaio 1999 il tasso
ufficiale di riferimento per i paesi dell’area dell’euro é il
tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali, fissato
dal Consiglio direttivo della BCE.

Tassi di mercato monetario. Per gli Stati Uniti: tasso
sui certificati di deposito a 3 mesi; per il Giappormeall
rate (uncollateralized) a 3 mesi; per la Germania: tasso sui
prestiti bancari a 3 mesi; per la Francia, I'ltalia e il Regno
Unito: tasso interbancario a 3 mesi; per il Canguéame
corporate paper a 3 mesi. Dal gennaio 1999, per i paesi
dell’area dell’euro: Euribor a 3 mesi.

Tav. ab
Fonte: statistiche nazionali.

Tassi sulle obbligazioni: rendimenti lordi (mercato se-
condario). Per gli Stati Uniti: titoli e obbligazioni del Tesoro
a 10 anni; per la Germania: obbligazioni pubbliche EH09-
anni; peril Giappone, laFrancia, il Regno Unito eil Canada:
obbligazioni pubbliche a 10 anni; per I'ltalia: rendimento
sui BTP guida a 10 anni quotati sul mercato telematico.

Indici azionari base 1988=100. Per gli Stati Uniti: indice
composito Standard&Poor’s; per il Giappone: indice
Topix della Borsa valori di Tokio; per la Germania: indice
Faz Aktien; per la Francia: indice CAC 40; per I'ltaliaz in-
dice MIB; per il Regno Unito: F.T. All Shares; per il Cana-
da: indice composito della Borsa valori di Toronto (quota-
zione alla chiusura).

Tav. ab
Fonte: statistiche nazionali.

Dal gennaio 1999, per i paesi dell'area dell’euro:
Euribor a 3 mesi ed Euribor a 12 mesi. Il premio e lo sconto
atermine del dollaro USA sono calcolati come differenzia-
le tra i tassi di interesse riportati nella tavola.

Tav. a7
Fonte: per le quotazioni dell’oro, FMI.

Fino al 31 dicembre 1998 si utilizzano le quotazioni
dell'ecu. Dati medinel periodo, eccetto che per le quotazio-
ni dell’oro (dati di fine periodo).

Tav. a8
Fonte: elaborazioni su dati FMI, OCSE e statistiche na-
zionali.

Nella tavola sono riportati gli indicatori di competitivita
calcolati sulla base dei prezzi alla produzione dei manufatti
di 25 paesi. Per il metodo di calcolo cfr. la ndiaovi indi-
catori di tasso di cambio effettivo nominaleereale, in Bol-
lettino Economico, n. 30, 1998

Tav. a9

DalBollettino Economicon. 32 del febbraio 1999 e stato
aggiornato I'elenco dei paesi periquali viene riportato-ana-
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liticamente I'indebitamento nei confronti del sistema ban-
cario italiano. Il criterio adottato per la scelta fa riferimento
ai principali paesi debitori a livello internazionale, quali ri-
sultano dalle statistiche della Banca dei regolamenti-inter-
nazionali, rientranti trai paesiin via di sviluppo o in transi-
zione.

Inoltre sono stati aggiornati i criteri per il calcolo
dell’esposizione complessiva, affinandodtting dei rap-
porti intragruppo-introdotto a partire daBollettino Eco-
nomico n. 31 dell’'ottobre 1998 sulla base delle evidenze
disponibili a partire dai dati riferiti al giugno 1998. Cio pud
causare discontinuita nella serie storica delle esposizioni,
con particolare riferimento ai centri “offshore”, ad alcuni
paesi sviluppati e dell’America Latina.

Tav. a10
Fonte: elaborazioni su dati Istat e Isae (sino a dicembre
1998, Isco).

Gli indici della produzione industriale sono rettificati
per tener conto delle variazioni nel numero di giornate la-
vorative. La destagionalizzazione delle serie di produzione
industriale per destinazione e dell'indice generale viene ef-
fettuata separatamente. Questo implica che il dato aggrega-
to destagionalizzato puo differire dalla media ponderata
delle componenti destagionalizzate. Per le scorte di prodot-
ti finiti sono riportati dati grezzi.

Tav. all

Fonte: Istat.

Il tasso di attivita si riferisce alla popolazione totale.
Tav. al3

Fonte: Istat.
La tavola recepisce l'introduzione della nuova base

1995=100, che sostituisce la base 1992=100 precedente-

mente utilizzata dall’lstat.

Dal febbraio 1992 I'indice dei prezzi al consumo per le
famiglie di operai e impiegati non comprende il prezzo dei
tabacchilavorati (legge 5.2.1992 n. 81). Datale data, ai fini
del calcolo delle variazioni percentuali tra indici compren-
sivi dei tabacchi e non, sono stati utilizzati coefficienti di
raccordo forniti dall’'lstat, paria 1.0034 per i beni alimenta-
ri e a 1.0009 per il totale.

Tav. al6
Fonte: Istat.
La tavola recepisce l'introduzione della nuova base

1995=100, che sostituisce la base 1990=100 precedente-

mente utilizzata dall’lstat.

Tav. al7
Fonte: Istat.

Valori medi unitari, in lire, dei manufatti esportati. L*at-
tribuzione delle voci elementari alle componenti riportate
nellatavola é basata sulla “destinazione prevalente” di cia-
scuna voce.

Tav. al8
Fonte: Istat.

Valori medi unitari, in lire, dei manufatti importati. L'at-
tribuzione delle voci elementari alle componenti riportate
nellatavola é basata sulla “destinazione prevalente” di cia-
scuna voce.

Tav. a20

La voce “variazioni delle riserve ufficiali” & al netto de-
gli aggiustamenti di cambio e degli adeguamenti nella va-
lutazione delle componenti auree; il segnrpifdica au-
mento delle attivita nette.

Tav. a2l

Il saldo in dollari pud non coincidere con lasommadelle
singole componenti a causa di arrotondamenti.

Tav. a22

In questa tavola viene esposto il quadro di formazione
del fabbisogno del settore statale secondo la definizione
che comprende il bilancio dello Stato, la tesoreria, la-Cas-
sa DD.PP., I'Agenzia per il Mezzogiorne soppressa
nell’aprile del 1993 {'Anas e la gestione delle ex Foreste
demaniali.

| daticoncernentilagestionedibilancio escludonole par-
tite contabili che trovano compensazione in movimenti del-
la gestione ditesoreria, le accensioni e i rimborsi dei prestiti
e le regolazioni debitorie che si riferiscono a enti interni
al settore o si traducono in meri giri contabili tra bilancio
etesoreriastatale; sonoinclusiimovimentidelle contabili-
ta speciali IVA e, dal 1994, i rimborsi IVA effettuati per il
tramite del conto fiscale. Dal 1996, gli incassi di bilancio
non comprendono quelli derivanti dalla quota dell’accisa
sulla benzina da destinare al finanziamento delle Regioni
a statuto ordinario. A partire dal maggio 1998, in seguito
all'introduzione del modello di versamento unitario
(D. Igs. 241 del 1997) e della procedura di delega unica
(DM 183 del 1998), gliandamenti mensilidelle serie degli
incassi e dei pagamenti correnti risentono di contabitizza-
zioninon contestualideirimborsid’'imposta e dei compen-
sidellariscossione. Lavoce “Tesoreria” include le opera-
zioni iscritte nella situazione del Tesoro (al netto delle
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partitecontabili conil bilancio) epartiteminori conlaBan-
cad'ltaliaeI'UIC. Gliinteressisui Buonipostalisono cal-
colatisullabase del criterio dicassa. llIfabbisognoaggiun-
tivodell’Anas, delle ex Foreste demaniali e degli altri enti
include i finanziamenti netti realizzati direttamente sul
mercato. Le voci “Regolazioni di debiti pregressi” e “Di-
smissioni”consentonoilraccordotrale effettive occofren-
ze finanziarie e il concetto di fabbisogno attualmente uti-
lizzato per la definizione degli obiettivi della politica di
bilancio. | dati dell’'ultimo anno sono provvisori.

Tav. a23

In questa tavola vengono analizzate le forme di copertu-
ra del fabbisogno del settore statale (cfr. la nota metedolo-
gica alla Tav. a22). | prestiti esteri qui considerati includo-
no solo quelli emessi direttamente all’estero; essi
escludono quelli contratti indirettamente per il tramite-del-
le banche, inseriti tra le “Altre operazioni”, e i BOT e gli
altri titoli pubblici acquistati da non residenti, gia conside-
rati nelle rispettive categorie; sono inclusii CTE con appo-
sita stampigliatura per la circolazione all’'estero. La voce
“Conti correnti” include il conto corrente di tesoreria pro-
vinciale, il conto transitorio, il conto disponibilita del Teso-
ro (cfr. L. 26.11.93, n. 483) e il Fondo per 'ammortamento
dei titoli di Stato (cfr. L. 27.10.93, n. 432 e L. 6.3.97,
n. 110). Il conto corrente di tesoreria provinciale é stato

amedio e alungo termine includono le obbligazioni emes-
se dal Crediop per conto del Tesoro e delle ex aziende au-
tonome; I'ammontare di tali obbligazioni viene sottratto
dagli impieghi delle banche in favore degli stessi enti. |
titoli a medio e a lungo termine e i BOT escludono quelli
di proprieta degli enti di previdenza e di altri enti apparte-
nenti alle Amministrazioni pubbliche. La raccolta postale
comprende i conti correnti, al netto di quelli “di servizio”

e dei versamenti della Tesoreria ai Comuni e alle Province
che rimangono in giacenza presso le Poste; i Buoni postali
sono contabilizzati al valore facciale di emissione. Dal
1989, la consistenza degli impieghi delle banche é tratta
dalla Matrice dei conti; per i periodi precedenti la censi-
stenza degli impieghi delle ex aziende di credito &€ desunta
dalla Matrice dei conti e quella riguardante gli ex istituti di
credito speciale dalla Centrale dei rischi. | debiti emessi
all'estero includono solo quelli contratti direttamente e i
CTE con apposita stampigliatura per la circolazione
all’estero; i prestiti esteri sono convertiti in lire in base alla
valuta in cui & stato contratto il debito originario, prescin-
dendo dall’'eventuale effettuazione di operazioni di swap.
Come per il fabbisogno del settore statale, anche nel caso
del debito delle Amministrazioni pubbliche nei titoli a me-
dio e a lungo termine, negli impieghi bancari e nei debiti
esteri sono inclusi i rispettivi strumenti finanziari connessi
con operazioni poste in essere dalle Ferrovie con onere a
carico dello Stato. La voce “Passivita verseBIC”, rela-

soppresso il 31 dicembre 1993 e le passivita in essere atale i amente al dato di dicembre 1998, fa riferimento solo al

data sono state trasferite sul conto transitorio. Quest'ultimo  piiancio della Banca d'ltalia (e non al consolidamento dei
e stato soppresso nel novembre 1994; in conversione delle ;14 i BI-UIC) poiché in quel mese si & concluso il

passivita in essere sutale conto, il DM 15.11.94 ha disposto
I'emissione di BTP per 76.206 miliardi, assegnati alla Ban-
ca d’ltalia; tali titoli sono inclusi nella voce “Titoli a medio

e a lungo termine”. | Buoni postali sono contabilizzati al
valore facciale di emissione. Nei titoli a medio e a lungo
termine, nei prestiti esteri e nelle altre operazioni soRro in-
clusiirispettivi strumentifinanziari connessi con operazio-
ni poste in essere dalle Ferrovie con onere a carico dello
Stato. | dati dell’'ultimo anno sono provvisori.

Tav. a24

In questa tavola si riportano la consistenza complessiva
e la composizione del debito delle Amministrazioni pub-
bliche (per memoria & indicato anche il dato relativo & set-
tore statale). La consistenza del debito (dati di fine perio-
do) é valutata ai valori nominali (facciali). Per i debiti
espressi in valuta si utilizzano i tassi di cambio di fine pe-
riodo. Le voci “Titoli a medio e a lungo termine sul merca-
to”, “BOT e BTE sul mercato” e “Passivita verso-BIIC”
includono solo i titoli relativi a operazioni definitive. |
CTE privi dell’apposita stampigliatura per la circolazione
all'estero e i BTE sono compresi nei debiti interni. | titoli

processo di trasferimento alla Banca d'ltalia delle riserve
detenute dall’'UIC ai sensi dei DD. Igs. 10 marzo 1998, n.
43 e 26 agosto 1998, n. 319. | titoli nel portafoglio
dell'UIC, pertanto, sono inclusi nella voce “Titoli a medio
e a lungo termine sul mercato”. | dati dell’'ultimo anne so-
No provvisori.

Tav. a2b

Lavoce “Estero” corrisponde alla variazione della posi-
zione netta sull’'estero di BUIC, al netto degli aggiusta-
menti di cambio. La voce “Conti del Tesoro” coincide, dal
gennaio 1994, con l'utilizzo del “Conto disponibilita del
Tesoro per il servizio di tesoreria”; dal dicembre 1994 in-
clude anche I'utilizzo del “Fondo per 'ammortamento dei
titoli di Stato”.

La voce “Altre operazioni BJIC con il Tesoro” inclu-
de i rimborsi netti di titoli di Stato detenuti da BHC,
'ammortamento anticipato di titoli di Stato detenuti da BI-
UIC, la circolazione di Stato, le monete di Stato nelle casse
della Banca d'ltalia, i titoli postali da riscuotere, i crediti a
fronte del portafoglio ammassi obbligatori, servizi diversi
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per conto dello Stato, altri finanziamenti BI-UIC, a netto
dei biglietti di banca nelle casse del Tesoro.

Levoci “Mercato aperto” e “Rifinanziamento” escludo-
no le operazioni effettuate a fronte delle anticipazioni ex
DM 27.9.74 ed ex L. 19.11.96, n. 588.

| “Depositi presso BI” comprendono la riserva obbliga-
toria, i depositi a cauzione degli assegni circolari e i deposi-
ti liberi, inclusi quelli delle banche non soggette all’obbli-
go. La voce “riserva obbligatoria” corrisponde all'obbligo
medio diriserva nel periodo di mantenimento (15 del mese
indicato14 del mese successivo). Con provvedimento del
Governatore del 5 giugno 1998 era stato stabilito che, fer-
me restando tutte le altre disposizioni vigenti, la consisten-
za della riserva dovuta, in rapporto alla raccolta soggetta,
non dovesse superare il 9 per cento a partire dal periodo di
mantenimento 15 giugnd4 luglio 1998; tale limite é stato
portato al 6 per cento dal periodo di mantenimento 15 ago-
sto-14 settembre 1998, con provvedimento del 17 luglio
1998 e successivamente al 2,5 per cento dal periodo di
mantenimento 1831 dicembre 1998, con provvedimento
del 3dicembre 1998. Le “Altre voci” comprendono la cassa
contante e il margine disponibile sulle anticipazioni erdi-
narie.

Il fabbisogno lordo del settore statale comprende e re-
golazioni di debiti pregressi e i proventi derivanti dalle di-
smissioni. A partire daBollettino Economico n. 28 la defi-
nizione di fabbisogno lordo del settore statale & stata
modificata (cfr. il capitoloLafinanzapubblica). La copef-
tura del fabbisogno lordo del settore statale si ottiene sot-
traendo al totale della copertura in forma non monetaria i
costi del Tesoro e le altre operazioni-BIL con il tesoro.

La voce “Collocamenti netti di titoli sul mercato pri-
mario” corrisponde alle sottoscrizioni nette del sistema
(il segno negativo indica acquisti netti). Le “Altre voci”
sono laraccolta postale, i debiti esteri, i depositi cauzio-
nalipressolaCassaDD. PP., gliimpieghibancariinfavo-
re delle ex aziende autonome incluse nel settore statale;
inquestavoce confluiscono, inoltre, con segno invertito,
le operazioni di riacquisto di titoli di Stato da parte del
Tesoro.

| dati di dicembre 1998 fanno riferimento unicamente al
bilancio della Banca d’Italia, e non gia al consolidamento
dei bilanci BRUIC, poiché in quel mese si e concluso il pro-
cesso ditrasferimento alla Banca d'ltalia delle riserve-dete-
nute dall’'UIC, ai sensi dei Decreti Legislativi 10 marzo
1998, n. 43 e 26 agosto 1998, n. 319.

Tav. a26

Media dei dati giornalieri nel periodo di mantenimento
della riserva obbligatoria (15 del mese indicad#-del
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mese successivo). | dati del dicembre 1998 siriferiscono al
periodo di mantenimento 151 dicembre 1998.

| dati della voce “Cassa contante” sono parzialmente sti-
mati sulla base delle segnalazioni bancarie decadali.

| “Depositi presso BI” comprendono la riserva obbliga-
toria (cfr. la nota alla Tav. a25), i depositi a cauzione degli
assegni circolari e i depositi liberi, inclusi quelli delle ban-
che non soggette all’obbligo.

Il “Margine disponibile sulle anticipazioni ordinarie”
dell'ultimo periodo di mantenimento del 1998 risulta azze-
rato in quanto sono state estinte, in data 15 dicembre 1998,
tutte le anticipazioni ordinarie in essere.

Le variazioni percentuali sui 12 mesi delle riserve-ban-
carie e dellabase monetaria sono aggiustate per la variazio-
ne del coefficiente medio diriserva obbligatoria (per la de-
scrizione della procedura adottata, cfr. la sezibime
metodologiche nell’Appendice alla Relazione sul 1997).

Le operazioni temporanee della Banca d'ltalia, rilevate
ai valori nominali, comprendono quelle con gli operatori
principali sul mercato telematico dei titoli di Stato.

Tav. a27

| dati relativi alla consistenza della base monetaria
dell'estero sono calcolati senza aggiustamenti di cambio.
Il canale estero coincide pertanto con la posizione netta
sull’estero di BHJIC, calcolata ai prezzi e ai cambi di fine
periodo. Per garantire la coerenza contabile, anche la-consi-
stenzadegli “Altri settori” & calcolata senza la suddetta cor-
rezione. Le operazioni pronti contro termine in valuta sono
calcolate con riferimento ai cambi di fine mese.

| dati della voce “Titoli di Stato e per conto Tesoro” eor-
rispondono all'ammontare dei titoli detenuti in via definiti-
va da BHUIC. Includono i titoli emessi dal Tesoro nel-di-
cembre 1993 per la costituzione del “Conto disponibilita
del Tesoro per il servizio di tesoreria” e i titoli emessi nel
novembre 1994 per la conversione del conto corrente di te-
soreria, secondo quanto previsto dalla L. 483/93. | dati di
fine anno comprendono la rivalutazione o svalutazione dei
titoli. Il saldo del “Conto disponibilita del Tesoro per il ser-
vizio di tesoreria”, con il segno negativo, indica una passi-
vita della Banca d’ltalia nei confronti del Tesoro. Il “Fondo
per 'ammortamento deititoli di Stato” € stato istituito pres-
solaBancad'ltaliain base alla L. 432/93. Su tale fondo af-
fluiscono, dal 1994, i proventi relativi alle operazioni di di-
smissione, precedentemente depositati sul conto di
disponibilita. Dal 1995 le disponibilita sul fondo ammerta-
mento sono utilizzate dal Tesoro per effettuare operazioni
di riacquisto di titoli di Stato; in base al DL 21.11.1996 n.
598, convertito nellalegge 23.12.96, n. 662, le disponibili-
ta sul Fondo possono essere utilizzate anche per I'aequisi-
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zionedi partecipazioni azionarie possedute dasocieta delle
quali il Tesoro sia unico azionista. Nelle “Altre voci”, oltre
alla circolazione di Stato, sono inclusi i crediti a fronte del
portafoglio ammassi obbligatori, le monete di Stato nelle
casse della Banca d’ltalia e i titoli postali da riscuotere. So-
no compresi anche i servizi diversi per conto dello Stato e
altri finanziamenti B¥JIC, al netto dei biglietti di banca
nelle casse del Tesoro.

Nei dati relativi alle consistenze della voce “Rifinanzia-
mento” sono incluse, dall’aprile 1997, le anticipazionispe-
ciali concesse ex L. 19.11.96 n. 588 ed ex DM 27.9.74.

Per le voci “Depositi presso BI” e le “Altre voci” della
sezione “Utilizzo” cfr. la nota alla Tav. a27.

| dati di dicembre 1998 fanno riferimento unicamente al
bilancio della Banca d’Italia, e non gia al consolidamento
dei bilanci BRUIC, poiché in quel mese si e concluso il pro-
cesso ditrasferimento alla Banca d’ltalia delle riserve-dete-
nute dall’'UIC, ai sensi dei Decreti Legislativi 10 marzo
1998, n. 43 e 26 agosto 1998, n. 319.

Tav. a28

| dati delle sottoscrizioniincludono anche le assegnazio-
ni di titoli di Stato dal Tesoro alla Banca d’ltalia a ripiana-
mento dei crediti d'imposta.

| dati dei rimborsi includono anche i riacquisti di titoli
da parte del Tesoro mediante I'utilizzo del fondo ammeorta-
mento.

Nellavoce “Operazionitemporanee” sono compresii fi-
nanziamenti e gli impieghi agli operatori principali sul
mercato telematico dei titoli di Stato.

| dati di dicembre 1998 fanno riferimento unicamente al
bilancio della Banca d’ltalia, e non gia al consolidamento
deibilanci BHUIC, poiché in quel mese si & concluso il pro-
cesso ditrasferimento alla Banca d’ltalia delle riserve-dete-
nute dall’'UIC, ai sensi dei Decreti Legislativi 10 marzo
1998, n. 43 e 26 agosto 1998, n. 319.

Tav. a29

Metodo dell’asta competitiva. | prezzi e i rendiment so-
no espressi in valori percentuali, le quantita in miliardi di
lire. I rendimenti sono al lordo e al netto della ritenuta fisca-
le, parial 12,5 per cento. QuellideiBOT a 3 e a 6 mesi sono
composti. Quelli riferiti al “Totale” sono medie ponderate
in funzione delle quantita aggiudicate. Con I'introduzione
della possibilita di effettuare riaperture ranches delle
emissioni di BOT, dal 22 settembre 1997, i rendimenti netti
sono calcolati applicando la ritenuta fiscale del 12,5 per
cento all’'ammontare degli interessi determinato con riferi-

mento al prezzo medio di aggiudicazione della prinaa-
che.

Dal 1° luglio 1998, con I'entrata in vigore del D.Igs.
461/1997, laredditivita netta deittitoli per le persone fisiche
e i soggetti equiparati non € univocamente determinabile
ex-antein quanto dipende, oltre che dall'imposta sostituti-
vadel 12,5 per cento, dalla situazione soggettiva dellinve-
stitore e dalla misura del “fattore di rettifica” di cui all’art.

4 del menzionato decreto. Di conseguenza, la Banca d'lta-
lia ha deciso di cessare la diffusione della redditivita netta
dei titoli a partire dai valori riferiti al 1° luglio 1998.

PeriBOT a 3, 6 e 12 mesi viene effettuata una sola asta
al mese rispettivamente da gennaio, aprile e ottobre del
1998.

Dal 1° gennaio 1999, per il calcolo dei rendimenti viene
utilizzato I'anno commerciale (360 giorni) al posto delFan-
no civile (365 giorni).

Le formule utilizzate sono le seguenti:
Rs=(100/P1)*(A/GG)*100
Rc=((100/P)**(A/GG)}1)*100
dove:

P ¢ il prezzo medio di aggiudicazione;

A é la durata dell'anno in giorni (A=360 dal 1° gennaio
1999);

GG ¢ la scadenza in giorni;

Rs & il rendimento semplice;
Rc é il rendimento composto.

Tav. a30

Metodo dell'asta competitiva. | rendimenti sono espres-
siinvalori percentuali, le quantita in miliardi dilire. Il tasso
marginale & il tasso minimo d’aggiudicazione per gli aequi-
sti; massimo per le vendite.

Tav. a3l

Metodo dell’'asta competitiva sullospread (punti
forward) tra il tasso di cambio a pronti e quello a termine.

| punti forward vanno sommati al tasso di cambio a
pronti per determinare quello a termine. | rendimenti sono
espressi in valori percentuali, le quantita in milioni di mar-
chi o di dollari, il tasso di cambio a pronti e i puffdrward
in lire. 1 tassi di rendimento sono calcolati con riferimento
allospreadtra il cambio a pronti e quello atermine e altasso
di interesse LIBOR sulla valuta dell’operazione.

Tav. a32

| rendimenti sono espressi in valori percentuali, le guan-
tita in miliardi di lire; gli importi degli acquisti hanno il se-
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gno positivo, quelli delle vendite negativo. Il tasso margi-
nale e il tasso minimo di aggiudicazione per gli acquisti;
massimo per le vendite.

Tav. a33

| dati relativi al tasso di sconto e alle anticipazioni a-sca-
denza fissa sono di fine periodo.

| tassi sulle operazioni pronti contro termine in titoli e
in valuta sono medie semplici relative alle operazioni effet-
tuate nel periodo.

| rendimenti dei BOT sono pari alla media mensile dei
tassi di aggiudicazione alle aste pubbliche, ponderata per
le quantita aggiudicate agli operatori; i rendimenti, caleola-
tisecondo il regime composto perititolia 3 e a6 mesi, sono
al lordo della ritenuta fiscale. Per le modifiche intervenute
dal 1° gennaio 1999, cfr. la nota alla tav. a29.

Tavv. a35 ea36

Le informazioni sono tratte dalla rilevazione decadale
entrata in vigore nel gennaio 1995. Il campione € composto
dalle banche partecipanti alla segnalazione nelle singole
date di riferimento. | dati antecedenti al 1995 sono parzial-
mente stimati sulla base delle informazioni tratte dalla pre-
cedente rilevazione decadale.

Tav. a37

| dati annuali sono relativi al mese di dicembre.

| dati relativi ai crediti da BIUIC sono tratti dalla conta-
bilita della Banca d'ltalia; dalla stessa fonte provengono,
in parte, i dati relativi alla voce “Riserve bancarie”, che
comprende laliquiditainlire (esclusiidepositi presso Poste
e Cassa DD.PP.), lariserva obbligatoria, il contante a cau-
zione degli assegni circolari e i depositi presso la Banca
d’ltaliadelle banche conraccoltaamedio e alungotermine.

N

La voce “Titoli” & al valore contabile. Per esigenze di
uniformita con le segnalazioni di vigilanza entrate in vigo-
re nel 1995, gli impieghi relativi alle banche con raccolta
a medio e a lungo termine sono stati ricalcolati, fino al di-
cembre 1994, per includere le rate arretrate e la quota capi-

denza, facenti parte dei rapporti con altre istituzioni crediti-
zie, sono a saldi liquidi. | dati relativi all'operativita

sull'estero si riferiscono ad aggregati solo parzialmente
coincidenti con quelli contenuti nelle statistiche valutarie.

Per altre informazioni cfr. la sezionkbte metodol ogi-
che nell’Appendice alla Relazione sul 1997.

Tav. a38
| dati annuali sono relativi al mese di dicembre.

Gli impieghi non includono quelli effettuati dalle filiali
estere.

Gli altri titoli si riferiscono alle obbligazioni emesse da
residenti in lire e valuta nel portafoglio delle banche.

Tav. a39
| dati annuali sono relativi al mese di dicembre.

La voce “Certificati di deposito a breve” comprende i
certificati di deposito in lire con durata originaria inferiore
ai 18 mesi.

Per i periodi antecedenti al 1995, i depositi in valuta e i
depositi di non residenti si riferiscono solamente alle ex
aziende di credito.

Per le informazioni sui depositi medi precedenti il 1995,
il valore medio dei depositi degli ex istituti di credito
speciale e stato stimato come semisomma dei dati di fine
periodo.

Tav. a40
Fonte: Segnalazioni di vigilanza.

| dati si riferiscono al patrimonio di vigilanza e al coeffi-
ciente di solvibilitd calcolati su base individuale.

Il patrimonio di vigilanza € calcolato come somma alge-
brica di una serie di elementi positivi e negativi, la cuieom-
putabilitd € ammessa con o senza limitazioni, a seconda dei
casi, nel patrimonio di base e in quello supplementare.
Dalllammontare complessivo del patrimonio di base e
di quello supplementare si deducono le partecipazioni e le
altre interessenze non consolidate relative a enti creditizi e
finanziari superiori al 10 per cento del capitale delle parte-
cipate.

Il capitale versato, le riserve e il fondo per rischi bancari

tale delle rate in scadenza ed escludere la componente dellegenerali--al netto delle azioni o quote proprie in portafo-

“sofferenze” rappresentata dal credito a scadere; le rate ar-

retrate e il credito a scadere delle “sofferenze” sono stati,
rispettivamente, sottratti e sommati alla voce “Sofferenze
ed effetti propri insoluti e al protesto”. La voce “Patrimo-
nio” & composta dai mezzi propri, dai fondi rischi e dalle
passivita subordinate raccolte dalle dipendenze interne ed
estere. Il dato sul patrimonio di vigilanza dal 1997 é dispo-
nibile solo su base trimestrale. | conti correnti di corrispon-
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glio, delle attivitd immateriali e delle perdite di esercizio -
costituiscono il patrimonio di base, che € ammesso nel cal-
colo senza limitazioni. Le riserve di rivalutazione, i fondi
rischi e le passivita subordinatal-netto delle minusvalen-

ze sui titoli immobilizzati e di altri elementi negativco-
stituiscono il patrimonio supplementare, che € ammesso
nel computo entro il limite massimo rappresentato dalt'am-
montare del patrimonio di base.
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Ladisciplinasul coefficientedi solvibilita prevede I'os-

d’ltalia per la costituzione del conto “Disponibilita del-Te-

servanza da parte di tutte le banche, ad eccezione delle suc-soro per il servizio di tesoreria”; tra le emissioni di novem-

cursali di banche comunitarie e di quelle provenienti dai
paesi del GtO, di un requisito patrimoniale, definito come
rapporto minimo tra 'ammontare del patrimonio di vigi-
lanza e quello delle operazioni attive in bilancio e fuori bi-
lancio, ponderate secondo percentuali correlate alla loro ri-
schiosita potenziale.

Il calcolo delle eccedenze e deficienze patrimoniali-€ ba-
sato convenzionalmente su un requisito minimo dell’8 per
cento anche per le banche appartenenti a gruppi creditizi;
per queste, infatti, la normativa prudenziale prevede un re-
quisito del 7 per cento, a condizione che il gruppo nel suo
complesso abbia un requisito dell'8 per cento.

Dal 1995 i dati sul coefficiente di solvibilita tengono
conto dei requisiti prudenziali per i rischi di mercato.

Tav. a4l

Lavoce “Titoliin valuta” include i titoli di Stato in valu-
ta e le euresbbligazioniin lire. Nelle “Altre attivita finan-
ziarie” sono compresii certificati di deposito, le accettazio-
ni bancarie e le carte commerciali. La differenza tra
patrimonio netto e portafoglio totale & costituita da altri at-
tivi netti (principalmente liquiditd). Eventuali mancate
guadrature sono dovute agli arrotondamenti.

Tav. a42

Lavoce “Titoliin valuta” include i titoli di Stato in valu-
ta e le euresbbligazioniin lire. Nelle “Altre attivita finan-
Ziarie” sono compresii certificati di deposito, le accettazio-
ni bancarie e le carte commerciali. Eventuali mancate
qguadrature sono dovute agli arrotondamenti.

Tav. a43

La voce “Obbligazioni italiane” include i certificati di
deposito con scadenza superiore ai 18 mesi. Nella voce
“Obbligazioni estere” sono inclusi i titoli di Stato esteri.
Laraccolta netta € calcolata come somma di flussi mensili.
Le gestioni effettuate dalle banche sono quelle svolte in via
diretta.

Tav. a44

Il portafoglio degli investitori non € influenzato dalle
operazioni di acquisto o cessione temporanee.

Le emissioni effettuate dal settore pubblico comprendo-
noiprestitidella Repubblica; le emissionididicembre 1993
includono i BTP e i CCT per il controvalore di 30.670-mi-
liardi, collocati direttamente nel portafoglio della Banca

bre 1994 sonoinoltre compresii BTP emessi per complessi-
vi 76.205,8 miliardi di lire a conversione del “conto di
transito” (ex conto corrente di tesorerie) lege 26.11.93

n. 483. La voce “Azioni quotate” € riferita alle emissioni
delle societa quotate allaborsa valoriitaliana, al lordo delle
duplicazioni. Eventuali mancate quadrature sono dovute
agli arrotondamenti.

Tav. a45

Il rendimento lordo all’emissione dei CCT corrisponde
al rendimento atteso nei mesi di godimento della prima ce-
dola nell'ipotesi di invarianza dei tassi nel periodo.

L’importo collocato comprende gli importi sottoscritti
nelle emissioniriservate agli “specialisti” operanti sul mer-
cato telematico dei titoli di Stato.

Dal 1° gennaio 1997 € entrata in vigore la nuova codifica
ISIN (International Securities ldentification Number)
per I'identificazione dei titoli. Essa € impostata su dodici
posizionie utilizzai precedenti codici UIC. Ad esempio per
il BTP avente codice UIC 117461 la codifica ISIN é la se-
guente: ITO001174611, dove I'ultima cifra rappresenta il
codice di controllo numerico.

Tav. a46

Peri CCT viene indicato il rendimento atteso nell'ipote-
sidiinvarianza dei tassi. Il rendimento del CTE siriferisce
a un investimento in ecu e non € quindi confrontabile con
i rendimenti attesi da investimenti in lire.

I rendimenti lordi sono medie dei valori giornalieri nel
periodo considerato, calcolati con riferimento ai titoli guo-
tati alla borsa valori italiana; il campione relativo ai BTP e
costituito dai titoli quotati con vita residua superiore a4 an-
no.

Per gli indici di capitalizzazione la base & posta uguale
a 100 al 31 dicembre 1990; per i fondi comuni al 31 dieem-
bre 1984.

Gli indici di capitalizzazione sono calcolati con riferi-
mento ai titoli quotati allMTS; i valori sono dati di fine pe-
riodo.

Tav. a47

Per la definizione di moneta del settore non statale,
cfr. la sezionélossario nell’Appendice alla Relazione sul
1997.

La voce “Conti correnti bancari” comprende i depositi
in conto corrente liberi in lire e in valuta.

Le “Altre voci” della moneta M1 comprendono gli asse-
gni circolari, i vaglia cambiari e i depositi in conto corrente
presso il Tesoro.
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Lavoce “Depositi a risparmio” comprende i depositi a
risparmio e i conti correnti vincolati in lire e in valuta.

| dati medi sono calcolati come medie mensili di dati
giornalieri per tutte le componenti ad eccezione dei deposi-
ti postali e di voci minori, per cui si utilizzano medie mobili
su due periodi dei dati di fine mese.

La moneta M2 non comprende i certificati di deposito
delle banche conscadenzanoninferiore a18 mesi(cfr. la se-
zioneGlossario nell’Appendice alla Relazione sul 1997).

Lamoneta M2 “estesa” include i depositi di residenti in
lire e in valuta presso le filiali estere di banche italiane.

Tav. a48

Perla definizione di attivita liquide del settore non stata-
le, cfr. la sezion&slossario nell’ Appendice alla Relazione
sul 1997.

Lavoce “Titoli acquistati pronti contro termine” include
i titoli in valuta.

A partire dalBollettino Economicon. 28, i Buoni postali
fruttiferi sono contabilizzati al valore facciale di emissione
(in precedenza veniva considerato il valore di rimborso;
cfr. il capitolo: La finanza pubblica in Bollettino Economi-
con. 28).

Le consistenze di BOT e BTE sono al valore nominale.
Sono esclusi gli acquisti netti pronti contro termine.

Tav. a49

Attivita finanziarie del settore non statale al netto delle
azioni detenute direttamente. | dati per le attivita finanzia-
rie sull’'estero sono disponibili dal dicembre 1988.

Tutte le consistenze sono calcolate al valore nominale,
conl'eccezione delle quote di fondi comuni (valore di mer-
cato).

La voce “Titoli di Stato” comprende CCT, BTP, CTZ,
CTE, CTS, Certificati ordinari, CTO, CTR, Certificati per
Enti mutualistici, Cartelle della Cassa DD.PP., Rendita 5%
e Prestiti edilizia scolastica. La voce si riferisce al portafo-
glio definitivo: sono esclusiititoli acquistati dal settore non
statale pronti contro termine; sono invece inclusi i titoli
venduti pronti contro termine.

Lavoce “Obbligazioni Crediop e aziende autonome” in-
clude le obbligazioni emesse dal Crediop per conto del Te-
soro e dalle aziende autonome statali ed enti assimilati; non
comprende le obbligazioni acquistate dal settore non-stata-
le pronti contro termine, mentre include quelle vendute
pronti contro termine.

La voce “Altre obbligazioni” comprende obbligazioni
emesse da imprese (pubbliche e private), banche ed Enti
territoriali residenti. Sono escluse le obbligazioni acquista-
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te dal settore non statale pronti contro termine, mentre sono
incluse quelle vendute pronti contro termine.

La voce “Altre attivita finanziarie” comprende conti
correnti di enti ammassatori presso banche, crediti verso
banche di istituti di previdenza, assicurazioni, enti tefrito-
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 finanziarie” include anche i depositi
presso lefiliali estere dibanche italiane, i titoli esteri e ipre-
stiti a non residenti.

Tav. a50

A partire dal Bollettino Economico n. 28, la parte
dell'indebitamento delle Ferrovie che determina oneri (per
capitale e interessi) a carico dello Stato viene inclusa nel
debito del settore statale (cfr. il capitola finanza pubbli-
ca in Bollettino Economico n. 28). Di conseguenza, essa
viene esclusa daifinanziamenti al settore statale. Sul debito
del settore statale e sul credito totale si riflette anche-la di-
versa contabilizzazione dei Buoni postali fruttiferi (cfr. la
nota alla tav. a48).

Le voci “Credito bancario a breve termine” e “Credito
bancario a medio e a lungo termine” comprendono gli im-
pieghiin lire e in valuta, le rate arretrate e le quote capitale
delle rate in scadenza ed escludono la componente delle
“sofferenze” costituita dal credito a scadere.

Lavoce “Finanziamenti esteri” comprende prestiti este-
ri e obbligazioni emesse dal settore non statale di possesso
estero. | dati della voce “Debito del settore statale” sono al
valore nominale.

Tav. abl

La tavola é riferita alla moneta M2 di fine periodo.
Per la definizione di moneta del settore non statale, cfr. la
sezioneGlossario nell’Appendice alla Relazione sul 1997.

| dati delle “Riserve ufficiali” e della “Posizione netta
sull’'estero delle banche” sono al netto degli aggiustamenti
di cambio.

La voce “Crediti al settore non statale” si riferisce alle
attivita delle banche e della Banca d’ltalia verso il settore
non statale.

Lavoce “Crediti al settore statale” siriferisce alle attivi-
taverso il settore statale delle banche e della Banca d’ltalia.

La voce “Altre voci” comprende i pronti contro termine
di raccolta, i finanziamenti delle banche e della Banca
d’Italia alle altre banche, gli “Altri settori” della base mo-
netaria, voci patrimoniali e residue nel bilancio delle-ban-
che e certificati di deposito non rimborsabili prima di 18
mesi.
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Principali provvedimenti di politica economica

6 ottobre - Provvedimenti fiscali: Intervento sosti-
tutivo del Governo per laripartizione di funzioni
amministrativetra Regioni ed enti locali in mate-
ria di mercato del lavoro, a norma dell’art. 4,
comma b5, della L. 15.3.97, n. 59.

Finoall’entrata in vigore delle leggi regionali che
individuano quali delle funzioni di coordinamento e
promozione delle politiche del lavoro sono mantenu-
te in capo alle Regioni e quali sono trasferite agli altri
entilocali, le disposizioniintrodotte dal decreto in og-
getto sono applicate, dat §iennaio 1999, nelle regio-
ni: Calabria, Lombardia, Marche, Molise, Piemonte,
Puglia, Umbria e Veneto.

Alle Regioni sono demandate le funzioni di pro-
mozione, programmazione, indirizzo e coordinamen-
to in materia di servizi per 'impiego, di politiche for-
mative e del lavoro, di raccordo con il sistema
scolastico e universitario; mantengono i compiti di
programmazione e coordinamento di iniziative volte
aincrementare I'occupazione e aincentivare I'incon-
tro tra domanda e offerta di lavoro.

Sono conferiti alle Province i compiti relativi al
collocamento ordinario, agricolo, obbligatorio, dei
lavoratori extracomunitari, dei lavoratori a domicilio
e domestici, alla preselezione e all'incontro tra do-
manda e offerta di lavoro e a qualsiasi iniziativa volta
aincentivare il lavoro (attivita formative, orientative,
di informazione e promozione dell’occupazione).
Agli stessi enti competono le funzioni gia spettanti al-
la Commissione regionale per I'impiego e la tenuta
degli elenchi dei pubblici dipendenti posti in disponi-
bilita.

| Comuni esercitano le funzioni amministrative
relative all’'orientamento al lavoro.

(D.Igs. 6.10.98, n. 379; G.U. 3.11.98, n. 257)

29 ottobre - Provvedimenti fiscali: Ulteriori dispo-
sizioni integrative e correttive del D.lgs. 3.2.93,
n. 29, e successive modificazioni, e del D.lgs.
31.3.98, n. 80.

Le principali modifiche apportate dal decreto in
oggetto alla normativa vigente riguardano le modalita
di assunzione dei dirigenti. Resta valido il principio
che le assunzioni avvengono solo per concorso, ma
sono previste due distinte procedure concorsuali, cui
possono partecipare rispettivamerdgi dipendenti
di ruolo delle pubbliche Amministrazioni, muniti di
laurea, con almeno cinque anni di servizio svolti in
posizioni funzionali per le quali é richiesto il diploma
di laurea o che abbiano svolto funzioni dirigenziali
per almeno due anni in enti pubblici non compresi fra
quelli indicati dal D.lgs. 29 del 1993 all'art. 1,°2
comma. Sono altresi ammessi i dipendenti che hanno
ricoperto incarichi dirigenziali o equiparati in altre
Amministrazioni pubbliche per un periodo di tempo
non inferiore a cinque anni) coloro che oltre al di-
ploma di laurea hanno un diploma di specializzazio-
ne, didottorato diricerca o untitolo post universitario
rilasciato anche da universita straniere. Dopo il supe-
ramento del concorso i vincitori devono comungque
frequentare un corso formativo presso la Scuola supe-
riore della pubblica Amministrazione.

E previsto che a decorrere d&l dennaio 2000 i
bandi di concorso per I'assunzione presso le pubbli-
che Amministrazioni richiedano l'accertamento di
conoscenze in materia informatica e di almeno una
lingua straniera.

(D.lgs. 29.10.98, n. 387; G.U. 7.11.98, n. 261)

16 novembre - Provvedimenti fiscali: Determina-
Zionedella quota di gettito IRAP a compensazio-
nedellaperditadi gettito derivantedall’abolizio-
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ne dell'imposta sul patrimonio netto delle
imprese.

Per gli anni 1998 e 1999 vieneattribuitaallo Stato
unaquotadel gettito dell'IRAP, determinata in misu-
ra pari al gettito dell'imposta sul patrimonio netto del-
le imprese riscosso nel 1997.

(DM 16.11.98; G.U. 1.12.98, n. 281)

19 novembre - Provvedimenti fiscali: Disposizioni
integrativeecorrettivedei DD.lgs. 9.7.97, n. 237,
4.12.97, n. 460, 15.12.97, n. 446, e 18.12.97,
n. 472.

Il provvedimento introduce alcune modifiche alle
disposizioni emanate nel corso del 1997 per effetto
dell'esercizio delle deleghe contenute nella L. 662 del
1996. In particolare, la procedura del versamento uni-
ficato diimposte e contributi, con compensazione dei
crediti, viene estesa ai contribuenti non titolari di par-
tita IVA,; il termine per I'effettuazione dei versamenti
periodici unificati (compresi i pagamenti rateali del
saldo e dell’'acconto delle imposte sui redditi) viene
differito dal 15 al 16 di ciascun mese.

Alcune modifiche riguardano il regime dell’ap-
plicazione e della detrazione dell'lVA per le imprese
che operano nel settore immobiliare e la semplifica-
zione delle garanzie da prestare per le richieste di rim-
borsi IVA da parte dei contribuenti che rispondono a
determinati requisiti di solvibilita.

(D.lgs. 19.11.98, n. 422; G.U. 9.12.98, n. 287)

27 novembre - Provvedimenti fiscali: Conversione
in legge, con modificazioni, del DL 29.9.98,
n. 335, recante disposizioni urgenti in materia di
lavoro straordinario.

In attesa di una nuova disciplina dell’orario di la-
voro, é disposto che nelle imprese industriali, il datore
di lavoro debba informare la Direzione provinciale
del lavoro se le prestazioni lavorative (ordinarie e
straordinarie) dei dipendenti superano le 45 ore setti-
manali. Il ricorso al lavoro straordinario, previo ac-
cordo delle parti sociali, non puo superare le 80 ore
trimestrali o le 250 annuali. Larichiesta di prestazioni

all'attivita produttiva), a casi di forza maggiore o a
eccezionali esigenze tecnico-produttive. | datori di
lavoro che contravvengono a tali disposizioni sono
soggetti a sanzione amministrativa.

(L.27.11.98, n. 409; G.U. 28.11.98, n. 279)

30 novembre - Provvedimenti fiscali: Delega al
Governo per la razionalizzazione del Servizio
sanitario nazionale e per I'adozione di un testo
unico in materia di organizzazione e funziona-
mento del Servizio sanitario nazionale. Modifi-
che al D.Igs. 30.12.92, n. 502.

Entroil giugno 1999il Governo é delegato aema-
nare uno o piu decreti che modifichino e integrino il
D.lgs. 30.12.92, n. 502 (decreto che aveva dato avvio
alla riforma del Sistema sanitario nazionale - SSN).
Tali decreti dovranno mirare a conseguire gli obiettivi
di seguito indicatia) Perseguire la piena realizzazio-
ne del diritto alla salute e dei principi gia enunciati
con lalegge istitutiva del SSN (L. 23.12.78, n. 833) e
con le leggi che I'hanno modificata. Ridefinire il ruo-
lo del Piano sanitario nazionale e demandare ad appo-
siti organismi scientifici del SSN I'individuazione dei
criteri di valutazione qualitativa e quantitativa delle
prestazioni sanitarie, prevedendo anche sistemi di
certificazione della qualitd) Completare il processo
di regionalizzazione e quello di aziendalizzazione
delle strutture. Potenziare il ruolo dei Comuni nei
procedimenti di programmazione sanitaria e socio-
sanitaria a livello regionale e locale, costituendo se
necessario appositi organismi. Definire i tempi e le
modalita per il raggiungimento di un’effettiva inte-
grazione a livello distrettuale dei servizi sanitari con
quelli sociali.c) Realizzare la partecipazione dei cit-
tadini e degli operatori sanitari alla programmazione
e alla valutazione dei servizi sanitari, razionalizzando
le strutture e le attivita al fine di eliminare sprechi a
vantaggio del cittadino e del principio di equita distri-
butiva.d) Prevedere I'estensione del regime di diritto
privato del rapporto di lavoro alla dirigenza sanitaria
e lafacolta per le aziende ospedaliere e le aziende sa-
nitarie locali di stipulare contratti di lavoro a tempo
determinato o di formazione e lavoro. Garantire inter-
ventiin materia di formazione e di aggiornamento del

lavorative straordinarie deve essere legata a eventi personale sanitario e collegare laricerca sanitaria alle

particolari (mostre, fiere, manifestazioni collegate

T2a
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Entro il 1999 il Governo deve provvedere dla
ridefinizionedei rapporti traSSN euniversita ed ema-
nare norme per il riordino della medicina penitenzia-
ria.

Entro il giugno del 2000 il Governo € delegato a
emanare un testo unico delle leggi e degli atti aventi
forza di legge concernenti I'organizzazione e il fun-
zionamento del SSN.

(L. 30.11.98, n. 419; G.U. 7.12.98, n. 286)

1° dicembre - Provvedimenti monetari, creditizi e
finanziari: Modifica della misura della remune-
razione della riserva obbligatoria.

Con regolamento della Banca centrale europea,
dal 1° gennaio 1999 la misura della remunerazione
dellariservaobbligatoria e pari al tasso delle “opera-
zioni di rifinanziamento principali” effettuate dal
SEBC.

(G.U. delle Comunita europee 30.12.98, n. 356)

1° dicembre - Provvedimenti monetari, creditizi e
finanziari: Modifica delladisciplinadellariser-
va obbligatoria.

Con regolamento della Banca centrale europea,
dal 1° gennaio 1999 é stato disposto che il limite
al'ammontare dellariserva dovuta € parial 2 per cen-
to delle consistenze dell’aggregato di nuova defini-
zione e che la movimentazione della riserva dovuta e
parial 100 per cento dei fondi disponibili nel conto di
riserva durante il periodo di mantenimento.

(G.U. delle Comunita europee 30.12.98, n. 356)

3 dicembre - Provvedimenti monetari, creditizi e
finanziari: Modifica del tasso di sconto, della
misura dell’interesse sulle anticipazioni in conto
corrente e a scadenza fissa e della ragione dello
sconto per le cambiali agrarie di esercizio.

Con provvedimento del 3 dicembre 1998, il Go-
vernatore dellaBancad’ltalia, in coordinamento con
gli altri Membri del Sistema europeo di banche cen-
trali, ha ridotto il tasso di sconto e I'interesse sulle an-

3,5 per cento, con decorrenza dal 4 dicembre 1998; la
maggiorazione sulle anticipazioni a scadenza fissa &
passatadall’l,5 all’l per cento. Con lo stesso provve-
dimento ha variato, per le operazioni relative alle
cambiali agrarie emesse ai sensidell’art. 43 del D.Igs.
1.9.93, n. 385, la ragione dello sconto dal 3,75 al 3,50
per cento.

(G.U. 4.12.98, n. 284)

3 dicembre - Provvedimenti monetari, creditizi e
finanziari: Modifica della misura della remune-
razione della riserva obbligatoria.

Con provvedimento del 3 dicembre 1998, il Go-
vernatore della Banca d’ltalia ha variato la misura
dellaremunerazione dellariserva obbligatoriadal 4 al
3,5 per cento annuo, con decorrenza dal periodo di
mantenimento 15 dicembre 1998-31 dicembre 1998.

(G.U. 4.12.98, n. 284)

3 dicembre - Provvedimenti monetari, creditizi e
finanziari: Modifica della disciplina dellariser-
va obbligatoria.

Con provvedimento del 3 dicembre 1998, il Go-
vernatore della Banca d’ltalia ha disposto un limite
allammontare della riserva dovuta pari al 2,5 per
cento della raccolta media soggetta e un incremento
della percentuale massima di movimentazione gior-
naliera dal 30 al 100 per cento della riserva dovuta,
con decorrenza dal periodo di mantenimento 15 di-
cembre 1998-31 dicembre 1998.

(G.U. 4.12.98, n. 284)

9dicembre- Provvedimenti fiscali: Disciplina del-
lelocazioni edel rilascio degli immobili adibiti a
uso abitativo.

La nuova legge sulle locazioni abolisce il regime
del cosiddetto equo canone. Locatore e locatario po-
tranno accordarsi secondo tre diverse tipologie con-
trattuali: contratti di locazione a canone libero di du-
rata pari a quattro anni rinnovabili per un periodo
analogo; contratti di locazione di natura transitoria
(per studenti universitari); contratti di durata trienna-

ticipazioniin conto corrente e ascadenzafissadal 4 al le (rinnovabile per un biennio), i cui canoni sono defi-
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niti in sedelocalefraleorganizzazioni maggiormente 23 dicembre- Provvedimenti monetari, creditizi
rappresentativedelle parti. L’adesione a quest'ultima e finanziari: Modifica della remunerazione dei
tipologia di contratti-tipo determina la concessione depositi in conto corrente libero.

dei seguenti benefici fiscalg) la riduzione ai fini ) ) )
dell’lrpef del 30 per cento per il locatore, da applicare Con provvedimento del 23 dicembre 1998, il Go-

al reddito al netto della deduzione del 15 per cento gia Vernatore della Banca d'ltalia ha variato la misura
in vigore: b) la riduzione del 30 per cento dellimpo-  dellaremunerazione dei depositi in conto corrente li-

sta di registro dovuta all'atto della registrazione dei Perodallo0,5al2,75 per centoannuo, con decorrenza
contratti;c) la possibilita data ai Comuni di deliberare ~ dal 28 dicembre 1998 al 31 dicembre 1998.

aliquote dell’'ICl inferiori al 4 per mille. Le agevola- (G.U. 24.12.98, n. 300)

zioni sono concesse a condizione che 'immobile sia

destinato a uso abitativo e ubicato in comuni ad alta 23 dicembre - Provvedimenti fiscali: Misure di

tensione abitativa. La legge prevede inoltre listitu- finanza pubblica per la stabilizzazione e lo svi-
zione diun fondo dibilancio dello Stato per la conces- luppo.

sione di agevolazionifiscali e contributi ai conduttori

di alloggi (locati a titolo di abitazione principale) ap- Disposizioni in materia di entrate - Imposte
partenenti alle fasce di reddito pit basse. sul reddito - Il provvedimento, recependo le norme

_ contenute nel DL 2.11.98, n. 378, dispone la restitu-
(L. 9.12.98, n. 431; Suppl. ord. G.U. 15.12.98, jone del 60 per cento del contributo straordinario per

n. 292) 'Europa (cosiddetta Eurotassa), introdotto con la
manovra difinanza pubblica peril 1997 (L. 23.12.96,
n. 662).

10dicembre- Provvedimenti fiscali: Modificazioni

della misura del saggio degli interessi legali. Dal periodo d’'imposta 1998, il regime della de-
trazione dall'Irpef del 19 per cento degli oneri di cui

all'art. 13-bis del TUIR (tra cui le spese mediche, gl
interessi passivi sui mutuiipotecari, ecc.) viene esteso
agli interessi sui cosiddetti mutui ipotecari rinegozia-
(DM 10.12.98; G.U. 11.12.98, n. 289) ti, purché di importo non superiore alla quota residua
di capitale da rimborsare.

La misura del saggio legale d'interesse viene
ridotta dal 5 al 2,5 per cento.

Dal 1999, i cittadini italiani residenti nei paesi a
) o o ; fiscalita privilegiata (cosiddetti paradisi fiscali), se
efinanziari: Modifica del tasso di sconto, della non vogli%no egsere t(assati secoFr)1do il regime pzevisto
misura dell’interesse sulle anticipazioniin conto o1 j saggetti residenti in Italia, dovranno dimostrare
corrente e a scadenza fissa e della ragione dello g o avere alcun effettivo legame economico con
sconto per le cambiali agrarie di esercizio. I'ltalia. In questi casi, latassazione si applichera ai so-
li redditi prodotti nel Paese.

23 dicembre- Provvedimenti monetari, creditizi

Con provvedimento del 23 dicembre 1998, il Go-
vernatore della Banca d'ltalia ha ridotto il tasso di
sconto dal 3,5 al 3 con decorrenza dal 28 dicembre
1998; I'interesse sulle anticipazioniin conto corrente,
a scadenza fissa e la maggiorazione sulle anticipazio-
ni a scadenza fissa restano invariate, rispettivamente
al 3,5 e all'l per cento. Con lo stesso provvedimento
ha variato, per le operazioni relative alle cambiali
agrarie emesse ai sensi dell’art. 43 del D.Igs. 1.9.93,
n. 385, la ragione dello sconto dal 3,5 al 3 per cento.

Agevolazioni in materia di imposte sul reddito -
Sono previsti crediti d'imposta a valere suiversamen-
tiai fini dell'lrpef, dell'Irpeg e dell'l VA nei confronti
delle piccole e medie imprese che nel triennio 1999 -
2001 incrementino labase occupazionale. Le imprese
beneficiarie debbono essere ubicate in specifiche re-
gioni meridionali o nelle aree previste dalla L. 236 del
1993, dove il tasso di disoccupazione é superiore alla
media hazionale. Altre disposizioni riguardaapla
proroga al triennio 1998-2000 delle agevolazioni fi-
(G.U. 24.12.98, n. 300) scalipreviste dalla L. 58 del 1996 in favore degli eser-
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centi impianti di distribuzione di carburante (dedu-
zione forfettaria dal reddito rapportata ai ricavi
conseguiti); b) I'ampliamento dei benefici fiscali
concessi alle imprese in forma di credito d'imposta di
cuiallaL.27.12.97,n.449, per I'acquisto di beni stru-
mentali.

Accertamento e riscossione - Il provvedimento
introduce rilevanti modifiche in materia di riscos-
sione e rimborsi di imposte e contributi. Per i crediti
contributivi vantati dall'INPS, viene prevista la loro
cessione a titolo oneroso in favore di un cessionario
individuato fra le banche e gli intermediari finanziari
(cfr. la sezioneDisposizioni in materia di previden-
za).

Contestualmente, il Governo viene autorizzato a
costituire una societa per azioni avente per oggetto
esclusivo la gestione dei rimborsi d'imposta e contri-
butivi. | fondi necessari per I'erogazione dei rimborsi
sono assicurati dalla riscossione dei crediti d'imposta
e contributivi che saranno ceduti alla predetta societa
dallo Stato, dagli enti pubblici e previdenziali e dal
cessionario dei crediti INPS.

Il provvedimento proroga al 2 marzo 1999 il ter-
mine per I'adesione alla sanatoria per gli omessi ver-
samenti diimposte dirette e indirette dicuiallaL. 662
del 1996; proroga inoltre di sei mesi i termini della
scadenza di fine 1998 per il controllo delle dichiara-
zioni dell'lVA e dei redditi, per la liquidazione, I'ac-
certamento e l'iscrizione a ruolo dei tributi e per I'ir-
rogazione delle sanzioni da parte dell Amministra-
zione finanziaria. Rimanda, infine, a un decreto da
emanare la disciplina dei tempi e delle modalita di ap-
plicazione degli studi di settore.

Imposte indirette - Dal 1° gennaio 1999, il servi-
zio di depurazione e fognatura e le relative tariffe so-
no assoggettati all'lVA con un aliquota pari al 10 per
cento.

Dalla stessa data, viene ampliata la possibilita di
applicare le agevolazioni fiscali per I'acquisto della
“prima casa” (imposta di registro con aliquota ridotta
dall’8 al 4 per cento e imposte ipotecaria e catastale in
misura fissa anziché proporzionale). In particolare, la
nuova disciplina prevede la concessione di un credito
d’'imposta a fronte di acquisti di abitazioni principali
effettuati entro un anno dall'alienazione di analoghe

abitazioni precedentemente acquistate in regime age-
volativo. Il credito é pari all'imposta di registro versa-
tain occasione del primo acquisto agevolato e puo es-
sere fatto valere sia all’atto del pagamento
dell'imposta di registro sul nuovo acquisto, sia in
compensazione di altri tributi.

Nell’ambito delle politiche ambientali, sono sta-
bilite alcune modifiche al sistema di tassazione dei
prodotti energetici. Le misure adottate (ricomprese
nella denominazione @arbon tax) prevedono, daun
lato, la graduale rimodulazione delle aliquote delle
accise sugli oli minerali e sugli altri prodotti combu-
stibili, dall’altro, I'introduzione, dal 2 gennaio 1999,

di un'imposta indiretta sul consumo di carbone, coke
di petrolio o bitume di origine naturale.

Riguardo al primo punto, la norma fissa delle
“aliquote obiettivo” per I'imposta sugli oli minerali,
che saranno applicate dat §iennaio 2005. Fino a
guella data, saranno stabiliti con decreto incrementi
intermedi, che dovranno essere compresitrail 10 el
30 per cento della differenza tra le “aliquote obietti-
vo” e quelle vigenti al 1 gennaio 1999. L'aumento di
gettito sara destinato al finanziamento di interventi
ecologico-ambientali per la realizzazione di progetti
di sviluppo di fonti energetiche alternative, per la ri-
duzione delle emissioni di anidride carbonica, nonché
per lariduzione degli oneri sociali gravanti sul lavoro,
della soprattassa sul gasolio da autotrazione (fino
all'eliminazione prevista nel 2005), dell'accisa sul
gasolio da riscaldamento di alcuni comuni italiani,
degli oneri gravanti sul trasporto di merci per conto di
terzi. Per la benzina verde e confermato 'aumento di
18,8 lire dell’aliquota dell’accisa, stabilito in via tran-
sitoria nel 1996, allo scopo di finanziare la partecipa-
zione italiana alla missione di pace in Bosnia.

La misura della nuova imposta di consumo € di
1.000 lire per ogni tonnellata di materia prima utiliz-
zata nell’anno nei grandi impianti di combustione. ||
tributo & versato trimestralmente (entro i mesi di
marzo, giugno, settembre e dicembre) in rate costanti
calcolate in base ai quantitativi impiegati nell'anno
precedente; I'eventuale conguaglio & dovuto entro il
mese di marzo dell’anno successivo a quello di riferi-
mento.

Viene inoltre disposto un aumento dell'imposta
sui consumi delle sigarette (da attuare con apposito
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decreto), nonché I'accorpamento di alcune delle cate-
gorie dei prodotti soggetti al tributo.

Altre disposizioni riguardana@) I'abolizione del
diritto annuale di licenza sugli alcolidd) la modifica
della disciplina dei canoni di concessione pubblici e
dei servizi a rete. In particolare, per il 1999 il canone
di concessione per I'esercizio di servizi pubblici vie-
ne confermato nella stessa misura dovuta per I'anno
precedente; viene inoltre introdotto un contributo sul-
le attivita di installazione e fornitura di reti di teleco-
municazioni pubbliche peril quale & previsto il versa-
mento di un acconto.

Dismissioni patrimoniali - Sono introdotte alcu-
ne agevolazioni fiscali da applicarsi sia alle trasfor-
mazioni di enti pubblici in societa per azioni, sia ai
conferimenti o vendite di beni immobili del patrimo-
nio dello Stato a societa per azioni, anche apposita-
mente costituite. Altre disposizioniriguardanoi crite-
ri per l'alienazione di immobili dello Stato di
interesse storico e artistico, da individuare in base a
un apposito regolamento emanato dal Ministero per i
Beni e le attivita culturali.

Finanza decentrata - Il provvedimento ha previ-
sto il cosiddetto Patto di stabilita interno, in base al
guale siintende estendere alle amministrazioni locali
(Regioni ed enti locali) la responsabilita per il rag-
giungimento degli obiettivi di finanza pubblica che il
Paese ha adottato a livello comunitario con 'adesione
al Patto di stabilita e crescita. Dal 1999, il Ministero
del Tesoro effettuera un monitoraggio mensile degli
andamenti dei conti delle Regioni, delle Province
(con popolazione superiore ai 400.000 abitanti) e dei
Comuni (con popolazione superiore ai 60.000 abitan-
ti), nonché delle province autonome. Le Conferenze
Stato-Regioni e Stato-citta dovranno indicare, agli
enti che presentano scostamenti rispetto agli obiettivi,
le misure idonee al conseguimento dei risultati ri-
chiesti.

Incentivi alleimprese- Con I'entratain vigore dei
decreti del Presidente del Consiglio dei ministri che
elevano le aliquote impositive sugli oli minerali, sa-
ranno soppressiicontributi destinati al finanziamento
degli asili nido (0,10 per cento), alle finalita del sop-
presso Enaoli (0,16 per cento) e quelli per I'assicura-
zione obbligatoria contro la tubercolosi (0,21 per cen-
to). Nei settori in cui le aliquote contributive per il
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finanziamento delle prestazioni temporanee siano in-
feriori rispetto al settore dell'industria, le anzidette
norme entreranno in vigore iPennaio 2000. Previa
autorizzazione da parte della Commissione delle Co-
munita europee e stabilito che lo sgravio capitario,
previsto dalla L. 449 del 1997, per i lavoratori occu-
pati al I* dicembre 1997 nelle regioni Basilicata, Ca-
labria, Campania, Puglia, Sardegna e Sicilia, e con
una retribuzione, nel 1996, non superiore a 36 milio-
ni, sia prorogato dal 31 dicembre 1999 al 31 dicembre
2001. Nel 1999 lo sgravio annuo € paria 1.400.000 li-
re,nel2000a1.150.000 e nel 2001 a 1.050.000. Negli
stessi territori, ai datori di lavoro privato e agli enti
pubblici economici € concesso per ogni NUOVO assun-
to (a incremento degli occupati al 31 dicembre 1998)
negli anni 1999, 2000 e 2001, lo sgravio totale dei
contributi dovuti all'INPS per un triennio. Nelle re-
gioni Abruzzo e Molise I'agevolazione é limitata per i
nuovi assunti all’anno 1999.

Ai soggetti di eta inferiore ai 32 anni che si iscri-
vono, nel periodo dal’lgennaio 1999 al 31 dicembre
2000, per la prima volta alle gestioni degli artigiani o
dei commercianti € concessa per i primi tre anni di
iscrizione un’agevolazione contributiva pari al 50 per
cento dell'aliquota dovuta. Sono abrogate le norme
contenute nellaL. 449 del 1997 che prevedevano age-
volazioni per le stesse categorie di lavoratori.

Alle piccole e medie imprese & concesso per ogni
nuovo assunto un credito d'imposta (cfr. la skge-
volazioni in materia di imposte sul reddito).

Disposizioni in materia di spese- Sanita - Dal
1° gennaio 1999 esino al’entrata in vigore del D.Igs.
29.4.98, n. 124, gli assistiti cosiddetti esenti non de-
vono pil corrispondere per le prestazioni di diagno-
stica strumentale, di laboratorio e per le altre presta-
zioni specialistiche erogate in regime ambulatoriale
la quota fissa per ricetta. Per le restanti prestazioni la
quota fissa é di 6.000 lire. La quota di partecipazione
per ricetta nel caso di prescrizioni multiple di medici-
nali (sino a un massimo di 6) é fissata in 1.000 lire per
confezione. Per alcune categorie di malati & prevista
la fornitura gratuita di medicinali.

Alla Commissione istituita presso il Ministero
della Sanita spetta, nel corso dell'anno, il monitorag-
gio sulla spesa farmaceutica.
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Allo scopo di riorganizzare e riqualificare I’assi-
stenza sanitaria nei grandi centri urbani, particolar-
mente quelli situati nelle aree centro-meridionali in-
dividuati dalla Conferenza unificata Stato-Regioni e
Stato-citta, su proposta del Ministero della Sanita €
previsto, neltriennio 1999-2001, uno stanziamento di
1.500 miliardi.

Sono previsti controlli sul comportamento tenuto
dagli erogatori di prestazioni sanitarie in ordine
alladeguatezza e alla qualita dell'assistenza. Le Re-
gioni e le Province autonome devono assicurare un
controllo sull’'uso corretto ed efficace delle risorse, in
modo da realizzare una riduzione dell’'assistenza
ospedaliera erogata in regime di ricovero ordinario e
della relativa spesa nella misura dell’l per cento ri-
spetto all’'anno precedente; devono essere potenziate
forme alternative alla degenza ordinaria. Il rapporto
di lavoro dei dirigenti del ruolo sanitario che optano
per l'attivita professionale extramuraria € disciplina-
to, anche per gli aspetti economici, in sede di contrat-
tazione collettiva. In attesa della disciplina contrat-
tuale, dal 2 luglio 1999, nei confronti dei dirigenti
che hanno scelto I'attivita extramuraria la retribuzio-
ne & comunque ridotta del 50 per cento e non sida luo-
go alla retribuzione di risultato; dalla stessa data gli
incarichi dirigenziali di struttura possono essere con-
feriti solo ai dirigenti che hanno scelto I'attivita intra-
muraria. Questi ultimi non possono svolgere alcun ti-
po di attivita, a titolo non gratuito, al di fuori della
struttura pubblica; per i trasgressori sono previste
sanzioni che possono portare anche alla risoluzione
del rapporto di lavoro. L'opzione effettuata pexder-
cizio della libera professione extramuraria pud essere
revocata entro il 31 dicembre di ogni anno.

Pubblicoimpiego - Sono modificate le norme che
prevedevano una riduzione del personale occupato
presso le amministrazioni dello Stato. Al 31 dicembre
1999 lariduzione complessiva del personale (gia sta-
bilita nello 0,5 per cento) € elevata all'1,5 per cento
rispetto alla consistenza numerica presente al 31 di-
cembre 1997; per il 2000 la percentuale di riduzione
prevista & di almeno un punto. E elevata dal 10 al 25

I'esclusione di quelli relativi allamministrazione
della sicurezza e dell'ordine pubblico e alla protezio-
ne civile; sono incrementati i fondi destinati al paga-
mento dello straordinario del personale delle forze ar-
mate e delle forze di polizia. Entro il 30 aprile di
ciascun anno il Presidente del Consiglio dei ministri
deve stabilire la percentuale di aumento stipendiale
da erogare ai professori universitari, ai dirigenti della
polizia, ai prefetti e ai diplomatici ('adeguamento av-
viene sulla base degliaumenti erogati agli altri dipen-
denti pubblici nelllanno precedente). Diverse norme
hanno riguardato 'utilizzo del personale della scuola.
Con decreto del Presidente del Consiglio dei ministri
saranno disciplinati: 'accantonamento, la rivaluta-
zione e la gestione dell’1,5 per cento dell’aliquota
contributiva relativa all'indennita di fine servizio da
destinare alla previdenza complementare del perso-
nale che opta per la trasformazione dell’indennita di
fine servizio in trattamento di fine rapporto. Ai diri-
genti e docenti che hanno superato il periodo di prova
€ concesso, ogni dieci anni, di usufruire di un anno di
aspettativa e di provvedere per tale periodo al paga-
mento della copertura previdenziale.

Politiche sociali - Con decreto del Presidente del
Consiglio dei ministri, emanato secondo i principi
dettati dal D.Igs. 31.3.98, n. 109, saranno individuate
le categorie di studenti che hanno diritto a ricevere i
libri di testo gratuitamente o con parziale partecipa-
zione al costo nell’anno scolastico 1999-2000. Per gli
studenti delle scuole secondarie superiori Sono previ-
ste forniture dei libri in comodato. Le agevolazioni
anzidette sono erogate dai Comuni.

Dal 1° gennaio 1999, ai nuclei familiari di cittadi-
nanza italiana, con tre o piu figli minorenni, che ab-
biano risorse economiche non superiori al corrispon-
dente indicatore della situazione economica (ISE), di
cuialD.lgs. 109del 1998, tab. 1, &€ erogato da parte dei
Comuni, un assegno mensile che puo raggiungere le
200.000 lire (per 13 mensilita). Entro il 31 marzo
1999 saranno emanati i decreti necessari all’attuazio-
ne delle anzidette norme.

E previsto che alle madri di nazionalita italiana i

per cento la percentuale di nuove assunzioni a tempo Comuni eroghino un assegno di maternita costituito
parziale (la prestazione lavorativa non deve essere su-da 5 mensilita di 200.000 lire ciascuna per i figli nati
periore al 50 per cento del tempo pieno). Per il trien- dopoil 1° luglio 1999 e di 300.000 per quelli nati suc-
nio 1999-2001 gli stanziamenti per la remunerazione cessivamente al°lluglio 2000. Le beneficiarie non
dello straordinario sono ridotti del 10 per cento, con devono percepire alcun altro trattamento previden-
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Zidle e devono appartenere a un nucleo familiare in

cui il reddito non superi il livello di ISE indicato nella

tab. 1 allegata al D.Igs. 109 del 1998. Le lavoratrici
madri che usufruiscono di un’'indennita di maternita
inferiore a quella erogata dai Comuni possono chie-
dere I'integrazione della somma percepita.

Gli importi dell'assegno al nucleo familiare,
dell'assegno di maternita e dei requisiti economici
per accedervi sono rivalutati annualmente sulla base
della variazione dell'indice Istat dei prezzi al consu-
mo delle famiglie di operai e impiegati.

Dal gennaio 1999 gli importi mensili della pen-
sione sociale e dell'assegno sociale sono aumentati di
100.000 lire. Ai ciechi civili di eta pari o superiore a
65 anni che percepiscono un assegno inferiore alla
pensioni minima dell'INPS é corrisposto un analogo
aumento.

\erificadelleinvalidita civili - Agli invalidi civili
che senza un giustificato motivo non s presentano
alavisitadi controllo &€ sospesa I'erogazione del trat-
tamento economico di invalidita. Se entro 90 giorni
dalla data di notifica della sospensione l'invalido non
fornisce idonea motivazione si procede alla revoca
del trattamento. Per gli ultrasettantenni e i minori af-
fetti da particolari patologie € prevista la visita domi-
ciliare. E prorogato dal 31 marzo 1999 al 31 dicembre
2000 il termine entro cui procedere alle visite di veri-
fica degli invalidi (prioritariamente nei confronti di
coloro che non hanno presentato I'autocertificazione
dicuialcommal, dell'art. 4, del DL 20.6. 96, n. 323,
convertito nellaL. 8.8.96, n. 425). Il numero degli ac-
certamenti (da effettuarsi entro il 31 dicembre 1999)
passa da 100.000 a 140.000, ulteriori 70.000 accerta-
menti dovranno essere effettuati entro il 2000.

Disposizioni in materia di previdenza - Dal 1°
gennaio 1999 la rivalutazione dei trattamenti pensio-
nistici, nel casoin cui una persona percepisca piu pen-
sioni, & corrisposta su ciascun trattamento in misura
proporzionale allammontare del trattamento stesso.
Ognianno, entro il mese difebbraio, gli enti erogatori
devono trasmettere al Casellario centrale delle pen-
sioni i dati relativi ai trattamenti erogati; successiva-
mente il Casellario comunichera gli importi degli in-
crementi da attribuire. Per il 1999 gli enti provve-
derannoin via provvisoria all'attribuzione della pere-
qguazione.
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Dal 31 dicembre 1998 la cessazione del rapporto
di lavoro per dimissioni volontarie non da diritto
all'indennita di disoccupazione ordinaria e agricola.

Le anticipazioni di tesoreria concesse dallo Stato
allINPS, al fine di garantire il pagamento delle pre-
stazioni erogate da quest’ultimo, nei limiti dell'im-
porto di 121.630 miliardi di lire maturato al 31 dicem-
bre 1995, vanno considerate trasferimenti in via
definitiva. Per gli esercizi 1996-98 il Ministro del Te-
soro, del bilancio e della programmazione economica
provvede con proprio decreto alla sistemazione con-
tabile. Dal 1999 sono autorizzati trasferimenti pub-
blici in favore dellINPS e dellINPDAP a carico del
bilancio dello Stato a titolo di anticipazione sul fabbi-
sogno finanziario delle gestioni previdenziali. Resta
confermato che per il pagamento delle pensioni sono
autorizzate anticipazioni di tesoreria alle Poste italia-
ne fino alla concorrenza degli importi pagabili men-
silmente e che le stesse sono da intendersi senza oneri
di interessi. Per la gestione separata dei trattamenti
pensionistici ai dipendenti dello Stato continuano ad
applicarsile norme previste dalle LL. 8.8.95,n.335e
23.12.96, n. 662.

Entro il mese di febbraio, con decreto del Presi-
dente del Consiglio dei ministri, saranno emanate
norme volte all'unificazione dei pagamenti dei tratta-
menti previdenziali e assistenziali obbligatori erogati
da enti di previdenza pubbilici.

Ai percettori degli arretrati sui trattamenti pensio-
nistici di cui alle sentenze della Corte costituzionale
29-31.12.93,n.495,e8-10.6.94, n. 240, e corrisposta,
sugli importi maturati sino al 31 dicembre 1995, una
somma pari al 5 per cento degli stessi. Per le somme
ancora da erogare I'interesse sara calcolato sulla base
di un tasso annuo pari alla variazione dell'indice Istat
dei prezzi al consumo per le famiglie di operai e im-
piegati. Gli arretrati maturati sino al 31 dicembre
1995 sono riconosciuti agli eredi dei pensionati dece-
duti prima del 30 marzo 1996 anche se gli stessi non
hanno diritto alla pensione di reversibilita.

Alle pensioni liquidate con un’anzianita contri-
butiva pari o superiore a 40 anni si applicano, in mate-
riadi cumulo con redditi da lavoro, le disposizioni gia
previste per le pensioni di vecchiaia: la riduzione del-
la pensione sara pari al 50 per cento dell'importo ec-
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cedenteil trattamento minimo. Le nuove norme han-
no efficaciaretroattiva.

Al fine di rendere piul celere la riscossione, € sta-
bilito che I'INPS possa cedere a titolo oneroso a una

E stabilito che il maggior gettito derivante da
provvedimenti legislativiin ciascun anno del triennio
1999-2001 venga interamente destinato alla riduzio-
ne del saldo netto da finanziare. Rimane salva la pos-
sibilita di disporre parzialmente di tali entrate per far

societa di gestione, costituita anche come societa per fqnte 5 specifiche situazioni di crisi connesse con ca-

azioni, i crediti contributivi gia maturati e quelli che
matureranno sino al momento dell’effettiva cessione.
Le tipologie e i valori dei crediti ceduti (non meno di
8.000 miliardi), cosi come le modalita tecniche
dell’'operazione, saranno stabiliti con successivi de-
creti. Ai crediti non si applica I'art. 1264 del c.c.

il quale stabilisce che la cessione ha effetto solo quan-
do vi é accettazione da parte del ceduto; il debitore si
libera della sua obbligazione solo pagando al cessio-
nario. Il credito ceduto continua a essere assistito da
tuttii privilegi e garanzie che lo riguardavano. Le ces-
sioni sono esenti da ogni tipo di imposta.

Ferme restando le maggiorazioni previste in ma-
teria di regolamentazione rateale dei debiti contribu-
tivi previdenziali e assistenziali e le eventuali sanzio-
ni in caso di ritardato od omesso versamento, dal 1
gennaio 1999, per la determinazione del tasso di inte-
resse dovuto in caso di pagamento differito si deve
prendere a base il tasso ufficiale di sconto.

(L. 23.12.98, n. 448; Suppl. ord. G.U. 29.12.98,
n. 302)

23 dicembre - Provvedimenti fiscali: Disposizioni
per laformazionedel bilancio annualeeplurien-
nale dello Sato (legge finanziaria 1999).

Perl'anno 1999, il limite massimo del saldo netto
da finanziare viene determinato in termini di compe-
tenza in 60.700 miliardi (al netto di 29.215 miliardi
per regolazioni debitorie honché di 33.267 miliardi
per anticipazioni agli enti previdenziali).

Per gli anni 2000 e 2001, nel bilancio pluriennale
a legislazione vigente tale limite & determinato, ri-
spettivamente, in 51.800 e in 14.800 miliardi di lire
(al netto di 35.202 miliardi per I'anno 2000 e 34.927
miliardi per il 2001 per regolazioni debitorie). Per
il bilancio programmatico degli anni 2000 e 2001, il
limite massimo del saldo netto da finanziare e deter-
minato, rispettivamente, in 54.600 e 40.900 miliardi
di lire.

lamita naturali, sicurezza del Paese ed emergenze
economico-finanziarie.

Viene elevata da 70.000 a 120.000 lire 'ulteriore
detrazione spettante ai contribuenti che siano titolari,
oltre che del reddito dell’abitazione principale, dei
soli redditi da pensione di importo non superiore a 18
milioni.

Per il 1999 il contributo dello Stato all'INPS é di
31.000 miliardi.

(L.23.12.98, n. 449; Suppl. ord. G.U. 29.12.98,
n. 302)

23 dicembre - Provvedimenti fiscali: Delega al
Governo per il riordino della disciplina civilisti-
caefiscaledegli enti conferenti, di cui all’art. 11,
comma 1, del D.lgs. 20.11.90, n. 356, e della
disciplina fiscale delle operazioni di ristruttura-
zione bancaria.

Il Governo é delegato a emanare, entro quattro
mesi dall’entrata in vigore del provvedimento, uno
0 piu decreti legislativi aventi per ogget®): il regi-
me civilistico e fiscale delle fondazioni bancarie;
b) I'introduzione di un regime fiscale agevolato sui
trasferimenti delle partecipazioni detenute dalle fon-
dazioni bancarie per effetto dei conferimenti effettua-
ti in applicazione della cosiddetta legge Amato
(L. 218 del 1990)¢) il riordino in senso agevolativo,
delle disposizioni civilistiche e fiscali in materia di
scorporo, mediante scissione o retrocessione, dei ce-
spiti gia appartenenti alle societa conferitadguna
nuova disciplina fiscale sulle ristrutturazioni del set-
tore bancario.

(L. 23.12.98, n. 461; G.U. 7.1.99, n. 4)

23 dicembre - Provvedimenti fiscali: Riordino
dell'imposta unica sui concorsi pronostici e sulle
scommesse, a norma dell’art. 1, comma 2, della
L. 3.8.1998, n. 288.

In attuazione della delega contenutanella L. 288
del 1998, viene disposto il riordino dell'imposta uni-
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casui giochi di abilita e sui concorsi pronostici, con
particolare riferimento all’ambito applicativo, alla
base imponibile e ai soggetti passivi. L'aliquota
dell'imposta é fissata al 26,8 per cento per i concorsi
pronostici, al 25 per cento per le scommesse Trise a
gueste assimilabili (nel 1999, invece, I'aliquota rima-
ne fissata al 32 per cento), al 20,2 per cento per le altre
tipologie di scommesse.

(D.lgs. 23.12.98, n. 504; G.U. 3.2.99, n. 27)

28 dicembre - Provvedimenti fiscali: Disposizioni
integrative del D.Igs. 9.7.1997, n. 241, concer-
nenti la revisione della disciplina dei centri di
assistenza fiscale.

Con il provvedimento viene riformulata la disci-
plina dell'assistenza fiscale a lavoratori dipendenti e
imprese prevista dal DPR 395 del 1992, con riferi-
mento ai requisiti costitutivi, alle competenze e alle
responsabilita dei centri di assistenza fiscale. In parti-
colare, a decorrere dalle dichiarazioni dei redditi pre-
sentate nel 1999, i datori dilavoro non saranno piu ob-
bligati a prestare assistenza fiscale diretta.

Fra le imprese che possono fruire dell'assistenza
dei centri, vengono incluse le societa di capitali non
tenute alla nomina del collegio sindacale.

(D.lgs. 28.12.98, n. 490; G.U. 20.1.99, n. 15)

7 gennaio - Provvedimenti fiscali: Anticipazione
all’anno 1999 del termine per 'ammissione alla
compensazionedicuiall’art. 17 del D.Igs. 9.7.97,
n. 241, dei soggetti all'lrpeg e del termine per la
presentazione della dichiarazione unificata an-
nuale, dicuiall’art. 3del DPR 22.7.98,n. 322, da
parte dei medesimi soggetti.
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Dal 1999 contribuenti assoggettati all’lrpeg so-
no ammessi sia alla compensazione dei tributi me-
diante la procedura di delega unica prevista dal D.lgs.
241 del 1997, sia alla presentazione della dichiarazio-
ne unificata annuale (in origine tali decorrenze erano
state fissate all'anno 2000).

(DPCM 7.1.99; G.U. 9.1.99, n. 6)

13 gennaio - Provvedimenti fiscali: Ripartizione
dei prezz di vendita al pubblico dei tabacchi
lavorati.

Inapplicazione delle disposizioni contenute nella
L. 448 del 1998 sono stabiliti, con decorrenZaén-
naio 1999, gli incrementi delle aliquote dell'imposta
sui tabacchi.

(DM 13.1.99; G.U. 22.1.99, n. 17)

15 gennaio - Provvedimenti fiscali: Modificazioni,
per I'anno 1999, delle aliquote delle accise sugli
oli minerali e delle aliquote dell'imposta sui con-
sumi di carbone, coke di petrolio e orimulsion.

In applicazionedelledisposizioni contenutenella
L. 448 del 1998, sono stahiliti gli incrementi delleali-
guote delle accise sui seguenti oli minerali utilizzati
come carburanti per autotrazione: metano (21 lire al
litro), benzina super (8,139 lire d litro), benzinaver-
de (26,783 lire dl litro), gasolio (33,261 lire a litro).
Peril GPL, I'aliquota dell’accisa viene invece ridotta
di 22,134 lire al litro. Incrementi alle aliquote dell’ac-
cisa sono stabiliti anche per i combustibili utilizzati
negli impianti di riscaldamento, per usi industriali e
per la produzione di energia elettrica.

(DPCM 15.1.99; G.U. 15.1.99, n. 11)
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