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La congiuntura e le politiche economiche

L’economia internazionale

Il 1� gennaio ha preso avvio in Europa la terza fa-
se dell’Unione economica e monetaria; è stato intro-
dotto l’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 una relativa calma sui mercati finan-
ziari internazionali. Vi aveva contribuito l’intesa rag-
giunta a novembre tra il Fondo monetario internazio-
nale e le autorità 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 è tornata
repentinamente ad aggravarsi. Sono emerse difficoltà
delle autorità brasiliane nell’attuare il programma di
austerità fiscale; ne sono derivati massicci attacchi
speculativi al real. Il 15 gennaio, due giorni dopo ave-
re ampliato la banda di oscillazione, le autorità brasi-
liane decidevano di abbandonare l’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 difficoltà 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, già scesi a minimi storici in
rapporto al prezzo dei manufatti. Questi effetti della
crisi brasiliana andranno ad aggiungersi alle già pe-

santi ripercussioni delle crisi finanziarie in Asia e in
Russia e della recessione in Giappone. Le stime più
recenti dell’FMI confermano la netta flessione della
crescita del prodotto e del commercio mondiali fra il
1997 e il 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 è aggrava-
to: il prodotto, in caduta dall’ultimo trimestre del
1997, si sarebbe ridotto di quasi il 3 per cento nel
1998; si è accentuata la deflazione dei prezzi. In un
contesto in cui la politica di bilancio stenta a rilancia-
re la crescita, l’orientamento della politica monetaria
è rimasto espansivo: a novembre la Banca del Giap-
pone ha varato misure di emergenza per accrescere la
propensione delle banche a erogare credito; alla metà
di febbraio ha indotto un’ulteriore flessione del tasso
overnight, allo 0,15 per cento. È stato avviato il pro-
gramma di ristrutturazione del sistema bancario, con
la nazionalizzazione di due delle maggiori banche.

Nei paesi asiatici più direttamente colpiti dalla
crisi finanziaria l’attività produttiva nello scorso anno
si è 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. Alla riduzione delle tensioni sui mercati asiatici
ha contribuito il mantenimento da parte delle autorità
cinesi della parità dello yuan. In Corea del Sud e in
Tailandia, dove le riforme dei sistemi economico-fi-
nanziari sono state più incisive, il quadro congiuntu-
rale sta gradualmente migliorando.

In Russia la crisi economica è, invece, peggiorata;
il reddito è 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, è condizione essenziale per una ripresa della fi-
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ducia degli investitori internazionali e per la riattiva-
zione del prestito concordato a luglio con l’FMI, at-
tualmente sospeso.

Negli Stati Uniti la fase espansiva è proseguita
nella seconda parte dell’anno, riflettendo la crescita
dei consumi, da ricondurre in parte ai forti rialzi del
mercato azionario; si è registrata un’ulteriore ridu-
zione del tasso di risparmio delle famiglie. Nell’area
dell’euro la crescita è rimasta sostenuta; nell’ultimo
trimestre si sono però 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 più espansivo. In novembre la Riserva federale ha
abbassato il tasso obiettivo sui federal funds per la ter-
za volta dalla fine di settembre, portandolo al livello
più basso degli ultimi quattro anni. La decisione è da
ricondurre, oltre che all’assenza di pressioni inflazio-
nistiche, alle difficoltà delle imprese nel reperire cre-
dito e alle incertezze circa l’evolversi del quadro in-
ternazionale. Anche la Banca d’Inghilterra ha ridotto
il tasso base a più riprese, portandolo all’inizio di feb-
braio al 5,5 per cento. Nell’area dell’euro si è comple-

tato il processo di convergenza dei tassi d’interesse
verso i livelli più bassi; alla fine di dicembre i tassi uf-
ficiali nei paesi dell’area si collocavano al 3 per cento.

Nei primi due mesi del 1999 i rapporti di cambio
fra le 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 all’aumento dei
rendimenti a lungo termine in Giappone. Dalla fine di
gennaio il dollaro si è leggermente apprezzato, riflet-
tendo le attese di un ampliamento del differenziale
d’interesse a favore degli Stati Uniti.

La crisi economica e finanziaria nei paesi emer-
genti

Secondo le valutazioni dell’FMI nel 1998 la cre-
scita dei PVS si è ridotta al 2,8 per cento, dal 5,7 del
1997. Nel gruppo dei paesi dell’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 è di nuovo registrata una
contrazione.

Tav. 1
Principali indicatori economici di alcuni paesi emergenti

3$(6,
3,/ ��� 3UH]]L

DO FRQVXPR ���
6DOGR GHO ELODQFLR
SXEEOLFR ��� ���

6DOGR GHOOH SDUWLWH
FRUUHQWL ��� (VSRUWD]LRQL ��� ,PSRUWD]LRQL ���

3$(6,

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

$PHULFD ODWLQD

$UJHQWLQD � � � � � � ��� ��� ��� ��� ����� ����� ����� ����� ���� ��� ���� ����
%UDVLOH � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ����� ����� ����� ����� ���� ��� ���� �����
0HVVLFR � � � � � � � ��� ��� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ���� ��� ���� ����
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In America latina la crescita si è più che dimezza-
ta, al 2,5 per cento. Il forte rallentamento ha interessa-
to pressoché tutti i paesi, in particolare il Venezuela,
dove il prodotto è caduto del 2,5 per cento. Nonostan-
te la decelerazione dell’attività produttiva i disavanzi
delle partite correnti si sono ampliati in molti paesi
della regione (tav. 1).

)LJ� �
Cambi, indici azionari e tassi di interesse

in alcuni paesi dell’America latina e in Russia
(dati di fine settimana)
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Fonte: Datastream, Reuters.
(1) Unità di valuta per dollaro; indici: 2 gennaio 1998=100. - (2) Indici: 2 gennaio

1998=100. - (3) Valori percentuali.

La difficile situazione in Brasile (cfr. il riquadro:
La crisi economica e finanziaria in Brasile) si è rifles-
sa immediatamente sui mercati finanziari degli altri
paesi della regione. 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

(figg. 1 e 2). Nei giorni successivi alla svalutazione
del real le borse hanno recuperato parte delle perdite.

)LJ� �
Cambi, indici azionari e tassi di interesse

in alcuni paesi asiatici
(dati di fine settimana)
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Fonte: Datastream.
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1998=100. - (3) Valori percentuali.

La capacità di accesso ai mercati dei capitali da
parte dei paesi emergenti si è nuovamente ridotta. Il
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, è temporaneamente ritornato su questo valore;
dalla metà di febbraio si è 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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La crisi economica e finanziaria in Brasile

1HOO·RWWREUH GHO ���� O·DJJUDYDUVL GHOOD FULVL
DVLDWLFD DYHYD GHWHUPLQDWR LQ %UDVLOH XQD EUXVFD
FDGXWD GHL YDORUL D]LRQDUL H SUHVVLRQL DO ULEDVVR VXO
UHDO� &RQ LO SURSDJDUVL GHOOD FULVL DOOD 5XVVLD
QHOO·DJRVWR GHO ���� �FIU� %ROOHWWLQR (FRQRPLFR�
Q� ��� ������ IRUWL WXUEROHQ]H VRQR WRUQDWH D LQYHVWLUH
LO SDHVH� /H DXWRULWj KDQQR FRQWUDVWDWR L PDVVLFFL
GHIOXVVL GL FDSLWDOH VLD FRQ ULDO]L GHL WDVVL G·LQWHUHVVH
D EUHYH WHUPLQH VLD FRQ LQWHUYHQWL VXL PHUFDWL YDOXWDUL
LQ GLIHVD GHO FDPELR� &RQWHPSRUDQHDPHQWH VRQR VWDWH
YDUDWH DOFXQH PLVXUH ILVFDOL YROWH D ULGXUUH O·HOHYDWR
H FUHVFHQWH GLVDYDQ]R GHO ELODQFLR SXEEOLFR�

, IRUWL DXPHQWL GHL WDVVL G·LQWHUHVVH� OD FDGXWD
GHL SUH]]L GHOOH PDWHULH SULPH� GL FXL LO %UDVLOH q
XQR GHL PDJJLRUL HVSRUWDWRUL� H O·DYYHUVD FRQJLXQWXUD
LQWHUQD]LRQDOH KDQQR GHWHUPLQDWR XQ XOWHULRUH SHJ��
JLRUDPHQWR GHOOD VLWXD]LRQH HFRQRPLFD GHO SDHVH�
1HO ���� OD FUHVFLWD GHO SURGRWWR KD VXELWR XQD EUXVFD
IOHVVLRQH �GDO ��� SHU FHQWR GHO ���� DOOR ����� LO
GLVDYDQ]R GHO ELODQFLR SXEEOLFR q SDVVDWR GDO ���
DOO·��� SHU FHQWR GHO 3,/ H LO YDORUH GHOOH HVSRUWD]LRQL
LQ GROODUL q GLPLQXLWR GL ROWUH LO � SHU FHQWR� /D GLIHVD
GHO UHJLPH GL FDPELR �� FKH GDO ���� HUD FRVWLWXLWR
GD XQD EDQGD GL RVFLOOD]LRQH ULVSHWWR DO GROODUR ULYLVWD
SHULRGLFDPHQWH �� VL q ULYHODWD ROWUHPRGR RQHURVD�
QRQRVWDQWH O·DPSLD GLVSRQLELOLWj GL ULVHUYH XIILFLDOL
��� PLOLDUGL GL GROODUL DOOD ILQH GL PDJJLR�� /D VLWXD��
]LRQH q VWDWD UHVD SL� GLIILFLOH GDOO·HOHYDWR OLYHOOR
GHO GHELWR HVWHUR� VWLPDWR LQ ROWUH ��� PLOLDUGL GL
GROODUL DOOD ILQH GHO ���� �FLUFD LO �� SHU FHQWR GHO
3,/��

$OOR VFRSR GL SUHYHQLUH XQD FULVL YDOXWDULD� FRQ
SRWHQ]LDOL HIIHWWL GHVWDELOL]]DQWL SHU LO UHVWR GHO PRQGR�
OR VFRUVR QRYHPEUH OD FRPXQLWj LQWHUQD]LRQDOH KD
SUHGLVSRVWR XQ SURJUDPPD GL DLXWL ILQDQ]LDUL DO %UDVL��
OH SHU FRPSOHVVLYL ���� PLOLDUGL GL GROODUL �� LO SL�
DPSLR SHU GLPHQVLRQL GRSR TXHOOL FRQFHVVL DO 0HVVLFR
H DOOD &RUHD GHO 6XG �� FRQGL]LRQDWL D XQ VHYHUR SLDQR
GL ULVDQDPHQWR FRQFRUGDWR FRQ O·)0,� &RPH QHO FDVR
GHL SDHVL DVLDWLFL H GHOOD 5XVVLD� O·LQWHUYHQWR KD SUHYL��
VWR FUHGLWL PXOWLODWHUDOL H ELODWHUDOL� SHU �� H ��

PLOLDUGL GL GROODUL� ULVSHWWLYDPHQWH �FIU� WDYROD�� ,Q
SDUWLFRODUH� O·)0, KD FRQFHVVR XQ SUHVWLWR WULHQQDOH
VWDQG��E\ SHU ���� PLOLDUGL� GHL TXDOL ���� DWWLYDELOL
PHGLDQWH OD 6XSSOHPHQWDO 5HVHUYH )DFLOLW\� OR VWUX��
PHQWR LVWLWXLWR QHO GLFHPEUH ���� SHU FRQVHQWLUH XQ
HVERUVR GL IRQGL SL� DPSLR H WHPSHVWLYR GL TXDQWR
QRUPDOPHQWH SUHYLVWR� DO ILQH GL SUHYHQLUH OD SURSDJD��
]LRQH GHOOH FULVL ILQDQ]LDULH� 'DWD OD GLIILFLOH VLWXD]LR��
QH GL OLTXLGLWj GHOO·)0,� GRYXWD VLD DOOD VXD HOHYDWD
HVSRVL]LRQH YHUVR DOWUL SDHVL HPHUJHQWL VLD DO IDWWR
FKH QRQ HUD DQFRUD GLYHQXWR HIIHWWLYR O·DXPHQWR GL
FDSLWDOH VRWWRVFULWWR QHO VHWWHPEUH ����� VRQR VWDWL
DWWLYDWL SHU OD SULPD YROWD L 1HZ $UUDQJHPHQWV WR
%RUURZ ����

Programma di assistenza finanziaria
in favore del Brasile

(milioni di dollari)

&2175,%87, $SSURYDWL (URJDWL&2175,%87, $SSURYDWL (URJDWL

0XOWLODWHUDOL
)0, � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ �����
GL FXL� 6XSSOHPHQWDO 5HVHUYH )DFLOLW\ ������ �����

6WDQG�E\ $UUDQJHPHQW � � � � � � ����� ���
%DQFD PRQGLDOH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ��
%DQFD LQWHU�DPHULFDQD GL VYLOXSSR � � � � ����� ��

%LODWHUDOL
%DQFD GHL UHJRODPHQWL LQWHUQD]LRQDOL � � ������ �����
GL FXL� ,WDOLD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ���

7RWDOH � � ������ �����

)RQWL� )0,� %5,�

$O SURJUDPPD LQ IDYRUH GHO %UDVLOH KDQQR SDUWH��
FLSDWR DQFKH OD %DQFDPRQGLDOH H OD %DQFD LQWHU��DPH��
ULFDQD GL VYLOXSSR� LPSHJQDWHVL SHU ��� PLOLDUGL FLD��
VFXQD� PHQWUH OD %5, KD FRRUGLQDWR L SUHVWLWL ELODWHUDOL
GL �� SDHVL H XQ ILQDQ]LDPHQWR SDUDOOHOR GD SDUWH
GHO *LDSSRQH� 6RQR VWDWL ILQRUD HURJDWL� FRPH SULPR
HVERUVR� ��� PLOLDUGL GL GROODUL� GL FXL ��� GD SDUWH
GHO VROR )0,� /·LQWHUYHQWR KD YLVWR DQFKH LO FRLQYROJL��
PHQWR GHO VHWWRUH SULYDWR� FKH KD ULQQRYDWR FLUFD
LO �� SHU FHQWR GHL SUHVWLWL LQ VFDGHQ]D�

continua
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Il piano di risanamento alla base dell’accordo con
l’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
cento del PIL. Tale risultato doveva essere conseguito
per mezzo di un cospicuo avanzo primario, con una ri--
levante componente strutturale, tra cui la riforma del
sistema pensionistico e il riassetto del sistema di tassa--
zione indiretta e dei rapporti finanziari tra Stati e go--
verno federale.

L’attuazione di tali misure ha però incontrato no--
tevoli difficoltà. A dicembre il Congresso brasiliano ha
respinto la proposta di aumentare i contributi pensio--
nistici dei dipendenti pubblici e ha rinviato l’approva--
zione dell’incremento della tassa sulle transazioni
finanziarie. La fiducia degli operatori internazionali è
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 l’8 e il 13 gennaio l’indice della borsa di San
Paolo ha perso circa l’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 autorità
hanno innalzato il limite superiore della banda di
oscillazione del cambio da 1,22 a 1,32 real per dollaro,
con una svalutazione di fatto di circa l’8 per cento.
Questa misura è apparsa subito insufficiente e il 15
gennaio è stato annunciato il passaggio a un regime di
fluttuazione libera. Il cambio si è ulteriormente de--
prezzato di oltre l’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 autorità brasiliane hanno ribadito che
l’obiettivo della riduzione del disavanzo pubblico ri--
mane una priorità del piano di risanamento. A confer--
ma di ciò, il 20 gennaio il Congresso ha approvato il
provvedimento dell’aumento dei contributi pensioni--

stici, in passato ripetutamente respinto. Allo scopo di
preservare la bassa crescita dei prezzi recentemente
raggiunta (3,9 per cento nel 1998, dal 2.700 nel 1994),
la banca centrale ha annunciato l’adozione di un
obiettivo di inflazione quale guida per la conduzione
della politica monetaria. Dopo gli impegni assunti
dalle autorità e l’incremento del tasso d’intervento a
breve termine dal 36 al 41 per cento, il cambio si è rela--
tivamente stabilizzato intorno a 2,00 real per dollaro,
in lieve recupero rispetto al minimo di2,09 toccato alla
fine di gennaio. Anche la borsa è cresciuta, guada--
gnando quasi il 30 per cento rispetto ai livelli di metà
gennaio.

Al momento sono in corso negoziati tra le autorità
brasiliane e l’FMI per la definizione di un nuovo piano
di risanamento, necessario per la riattivazione del
programma di assistenza finanziaria. Sebbene un ac--
cordo di massima sia stato raggiunto su alcune linee
guida per la politica economica, restano difficoltà nel
valutare l’impatto della crisi sull’economia del paese.
Secondo il governo, anche tenendo conto degli effetti
espansivi sulle esportazioni del deprezzamento del
cambio, la contrazione del PIL nel 1999 potrebbe esse--
re del 2--3 per cento, superiore a quella prevista a otto--
bre (--1 per cento). Vi sono inoltre rischi di un’accelera--
zione dell’inflazione attraverso la traslazione sui
prezzi della svalutazione del real. L’orientamento re--
strittivo della politica monetaria seguito per sostenere
il cambio e contenere le aspettative d’inflazione porte--
rà a un significativo aggravio della spesa per interessi.
Per contenere il peggioramento dei conti pubblici sarà
necessario ridurre la spesa primaria in misura decisa--
mente superiore a quanto previsto dal piano preceden--
temente concordato con l’FMI.

��� 4XHVWL DFFRUGL� FXL SDUWHFLSDQR �� SDHVL �� TXHOOL FKH JLj DGHUL�
VFRQR DL *HQHUDO $UUDQJHPHQWV WR %RUURZ �*$%� H XQD VHULH GL SDHVL
HPHUJHQWL �� VRQR GLYHQXWL HIIHWWLYL QHO QRYHPEUH VFRUVR�&RQJLXQWDPHQ�
WH DL *$%� HVVL JDUDQWLVFRQR DOO·)0, IRQGL VXSSOHPHQWDUL ILQR D XQ
PDVVLPRGL FLUFD ��PLOLDUGL GL GROODUL� LQ VLWXD]LRQL GL ULVFKLR SHU OD VWD�
ELOLWj GHL PHUFDWL ILQDQ]LDUL LQWHUQD]LRQDOL �FIU� OD 1RWD� , ´1HZ $UUDQ�
JHPHQWV WR %RUURZµ� LQ %ROOHWWLQR (FRQRPLFR� Q� ��� ������
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)LJ� �
Differenziale di rendimento tra le obbligazioni

in dollari emesse dai paesi emergenti
e dal Tesoro statunitense (1)

(dati medi mensili; punti percentuali)
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Fonte: J.P. Morgan.
(1) Paniere di obbligazioni composto di titoli emessi da (in parentesi i pesi percentua-

li): Argentina (18,8), Brasile (34,9), Bulgaria (3,2), Ecuador (3,5), Messico (22,5), Panama
(2,2), Perù (2,6), Polonia (4,7), Russia (1,5), Venezuela (6,3).

In Russia la congiuntura è fortemente peggiorata
dopo la crisi di agosto: la caduta del prodotto nel 1998
è ora stimata al 5,7 per cento; l’inflazione è risalita
negli ultimi mesi dell’anno al 60 per cento. Tra i prin-
cipali problemi del paese permane una difficoltà
strutturale a garantire un adeguato flusso di entrate
tributarie. Il disavanzo pubblico si è ancora ampliato,
raggiungendo l’8,5 per cento del PIL (-7,5 per cento
nel 1997). La bilancia dei pagamenti è tornata in atti-
vo, nonostante la caduta del prezzo del petrolio, in
conseguenza del crollo della domanda interna. Resta
critico il problema del debito estero, che ammonta a
circa 150 miliardi di dollari.

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
quanto inizialmente previsto. In Corea del Sud, in
Malesia e in Tailandia il prodotto è caduto del 7-8 per
cento; a Hong Kong del 5. Devastante è 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 è tornata ad
aumentare negli ultimi mesi del 1998. Alla contrazio-
ne del prodotto in questi paesi si è accompagnata una
drastica correzione dei saldi delle partite correnti
della bilancia dei pagamenti, divenuti largamente po-
sitivi; i cambi si sono stabilizzati nei confronti del
dollaro (fig. 2).

In Cina la crescita, sebbene inferiore rispetto a
quella del 1997, è stata di oltre il 7 per cento, soprat-

tutto per il contributo fornito dagli investimenti pub-
blici; l’inflazione si è pressoché annullata. Per far
fronte alle difficoltà del sistema finanziario le autorità
hanno avviato un programma di ristrutturazione
nell’ambito del quale è stata liquidata la Guangdong
International Trust and Investment Corporation, uno
dei maggiori enti regionali di finanziamento a lungo
termine.

La caduta dei prezzi internazionali delle materie
prime è proseguita nel quarto trimestre del 1998 (cfr.
il capitolo:I prezzi, i costi e la competitività). Il prez-
zo del petrolio, in particolare, si è ridotto nel periodo
quasi del 9 per cento rispetto al terzo trimestre, por-
tandosi sui valori precedenti la crisi petrolifera dei
primi anni settanta in rapporto al prezzo dei manufat-
ti. Rispetto al dicembre del 1997, il prezzo del petro-
lio è caduto del 40 per cento.

Il miglioramento dei conti con l’estero dei paesi
dell’Asia è proseguito nel secondo semestre del 1998,
sebbene in misura meno marcata rispetto alla prima
parte dell’anno. L’avanzo nelle partite correnti
dell’insieme dei cinque paesi più colpiti (Corea del
Sud, Filippine, Indonesia, Malesia e Tailandia) do-
vrebbe aver raggiunto i 60 miliardi di dollari nel 1998,
contro un disavanzo di 24 nel 1997. È ancora cresciu-
to l’avanzo corrente del Giappone, che nei primi un-
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 l’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 è
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).

I principali mercati finanziari

Negli ultimi due mesi del 1998 le quotazioni delle
borse dei principali paesi, con l’eccezione del Giap-
pone, dove il mercato azionario è rimasto assai de-
presso, hanno registrato incrementi compresi tra il 9
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e il 25 per cento, tornando su valori prossimi ai massi-
mi storici registrati a luglio (fig. 4). I rialzi sono pro-
seguiti nella prima parte di gennaio; dopo la crisi va-
lutaria in Brasile le borse hanno subito una flessione
contenuta.

)LJ� �

Corsi azionari nei principali paesi industriali
(dati medi settimanali; indici: 30 dicembre 1996=100)
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Fonte: Reuters.

Nonostante la parziale correzione nella seconda
metà 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 ai
valori medi dell’ultimo decennio. Gli eccezionali au-
menti dei corsi sembrano da ricondurre all’abbon-
danza di liquidità risultante dai massicci deflussi di
fondi dai mercati emergenti, in special modo dal-
l’Asia, e, più di recente, alle riduzioni dei tassi di
interesse nei paesi industriali. Potrebbe avervi contri-
buito, in presenza di attese di profitti aziendali stabili
o in diminuzione, 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 il
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-

mento della congiuntura hanno favorito una diminu-
zione dei rendimenti a lungo termine di 0,6 punti. Il
differenziale tra i 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 l’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 più basso dall’inizio degli anni
ottanta.

)LJ� �

Tassi di interesse a lungo termine (1)
(dati medi mensili)
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Fonte: statistiche nazionali.
(1) Rendimenti dei titoli di Stato decennali.

Tra dicembre e gennaio si è registrato un signifi-
cativo rafforzamento dello yen. Esso è 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 è stato
alimentato dal timore che un eventuale deprezzamen-
to della moneta nipponica aumentasse il valore di bi-
lancio degli impieghi in valuta, rendendo più strin-
genti i vincoli dei coefficienti patrimoniali. Nella
seconda settimana di gennaio il cambio è 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 autorità monetarie giapponesi, la
valuta si è deprezzata sino a raggiungere 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 altre economie dell’area asiatica, ma rischierebbe
di aggravarsi la recessione in Giappone.

)LJ� �
Tassi di cambio nominali e indicatori di competitività

delle principali valute
(dati medi mensili)
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(1) Prima del 1º 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’Italia, nei confronti di 24 pae-
si, sulla base dei prezzi alla produzione dei manufatti. Un aumento indica un peggiora-
mento di competitività.

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

La congiuntura e le politiche economiche in Giap-
pone, negli Stati Uniti e nel Regno Unito

In Giappone la recessione è 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 metà dell’anno,

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 all’ingrosso sono diminuiti del 3,6 per cento
sul corrispondente periodo del 1997) indicano che la
caduta dell’attività produttiva è 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 è stata varata col terzo
bilancio supplementare del 1998, approvato a dicem-
bre (circa 6.000 miliardi). Una seconda parte è stata
inserita nella legge finanziaria che entrerà in vigore il
prossimo 1� aprile. Stime del governo indicano per
l’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 è sceso attorno allo 0,25 per cento e
il call rate a tre mesi è rimasto invariato attorno allo
0,8 per cento. L’aggregato M1 è cresciuto del 7,3 per
cento rispetto al periodo corrispondente (quasi l’8,0
nel terzo trimestre); 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 capacità 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 metà 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-
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cario approvata in ottobre, saranno acquisite dalla
Società per l’assicurazione dei depositi, che garantirà
lo svolgimento delle operazioni in essere della banca
fino alla sua eventuale liquidazione.

Negli Stati Uniti l’attività produttiva, smentendo
i timori di rallentamento che si erano diffusi dall’esta-
te, è rimasta sostenuta nella seconda metà dell’anno:
il PIL è 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 l’occu-
pazione non agricola è aumentata dello 0,6 per cento
rispetto a settembre e il tasso di disoccupazione è sce-
so al 4,4 per cento.

Tav. 2

Prodotto e domanda interna nei principali
paesi industriali esterni all’area dell’euro

(a prezzi costanti; variazioni percentuali
sul periodo precedente, in ragione d’anno)

3$(6, ���� ���� ����
3$(6, ���� ����
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Nel secondo semestre l’inflazione al consumo si
è mantenuta assai contenuta: il valore di dicembre
(1,6 per cento) è pari a quello medio del 1998, il più
basso dal 1965. Negli ultimi mesi dell’anno è prose-

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

Nell’esercizio finanziario terminato a settembre
si è realizzato, per la prima volta negli ultimi trent’an-
ni, un avanzo del bilancio federale. Secondo le stime
dell’Amministrazione, mantenendo invariato l’attua-
le indirizzo della politica fiscale, nei prossimi quindi-
ci anni si accumulerebbero saldi positivi per circa
4.000 miliardi di dollari. Oltre il 60 per cento di queste
eccedenze sarà accantonato per finanziare il deficit
della previdenza pubblica.

In novembre la Riserva federale ha allentato le
condizioni monetarie per la terza volta in meno di due
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’attività è
proseguito, estendendosi dal manifatturiero agli altri
comparti. La crescita nel terzo trimestre è stata
dell’1,6 per cento, in ragione d’anno, sul periodo pre-
cedente, contro il 2,4 del primo semestre. La successi-
va evoluzione della produzione 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 è 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. Ciò ha favorito un significativo allenta-
mento delle condizioni monetarie; complessivamen-
te, tra ottobre e febbraio il tasso di riferimento è stato
ridotto di due punti percentuali, al 5,5 per cento. Il do-
cumento programmatico (pre-budget report) presen-
tato a novembre indica un saldo di bilancio, nell’anno
finanziario che terminerà a marzo, lievemente positi-
vo (0,8 per cento del PIL, contro un passivo dello 0,6
nell’esercizio precedente).

La congiuntura e le politiche economiche nell’area
dell’euro

Secondo le stime dell’Eurostat nel terzo trimestre
del 1998 il PIL dell’area dell’euro è aumentato del 2,8
per cento, in ragione d’anno, sul periodo precedente,
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sostanzialmente lo stesso tasso registrato nel primo
semestre (tav. 3); consumi e investimenti sono
anch’essi cresciuti a tassi sostenuti. Nei primi nove
mesi dell’anno, rispetto allo stesso periodo del 1997,
la crescita del PIL è stata del 3,1 per cento, con ampi

divari tra paesi. Essa ha mostrato particolare vigore
in Francia, in Spagna e soprattutto in alcune econo-
mie minori (Finlandia, Austria e Paesi Bassi); è stata
più contenuta in Germania (2,8 per cento); assai de-
bole in Italia (1,6 per cento).

Tav. 3

Alcuni indicatori economici nell’area dell’euro e nei suoi principali paesi(1)
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Nell’ultimo trimestre l’attività produttiva ha ini-
ziato a risentire del peggioramento della situazione
internazionale. In Germania e in Italia la produzione
industriale è caduta, rispetto al trimestre precedente,
del 2,4 e dell’1,4 per cento, rispettivamente, mentre
è rimasta pressoché invariata in Francia e in Spagna.
Il clima di fiducia delle imprese è ulteriormente peg-
giorato in tutti i principali paesi dell’area, risentendo
del calo degli ordinativi dall’estero (fig. 7).
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Fonte: Eurostat.

(1) Medie mobili di 3 mesi.

Nel corso del 1998 è proseguito l’aumento
dell’occupazione, cresciuta nel terzo trimestre
dell’anno dell’1,3 per cento sul periodo corrispon-
dente; il tasso di disoccupazione standardizzato
dell’area, elaborato dall’Eurostat, si è ridotto
dall’11,3 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 è 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
armonizzato dei prezzi al consumo, essa è scesa allo
0,8 per cento in dicembre. La dinamica dei prezzi non

è stata uniforme all’interno dell’area: si è mantenuta
al di sotto della media in Francia e in Germania; al di
sopra in Spagna, nei Paesi Bassi e in Italia (cfr. il capi-
tolo: I prezzi, i costi e la competitività).

Nella media dei 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-
la riduzione 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.
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(1) Per l’area dell’euro elaborazioni su statistiche nazionali; da gennaio 1999, Euri-
bor a tre mesi. Per fonti e definizioni, cfr. nell’Appendice la tav. a4.

Negli ultimi mesi del 1998 la crescita per l’area
dell’aggregato monetario M3 è rimasta pressoché sta-
bile, al 4,7 per cento. I tassi di riferimento nazionali
hanno teso a convergere verso i livelli dei paesi con
i tassi più 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
l’eccezione dell’Italia, che ha dapprima ridotto il tas-
so di sconto al 3,5 per cento per poi allinearsi, il 28 di-
cembre, al livello degli altri paesi (cfr. il capitolo:La
politica monetaria, gli intermediari e i mercati finan-
ziari). Alla fine dell’anno il tasso di interesse a tre me-
si dell’area si era ridotto al 3,26 per cento, dal 3,75
della fine di ottobre (fig. 8).
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La congiuntura e la bilancia dei pagamenti

La crescita dell’attività economica in Italia è ri-
sultata anche nel 1998 lenta in confrontoa quelladella
capacità produttiva. Il PIL a prezzi costanti è aumen-
tato dell’1,4 per cento a fronte di un incremento 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 è oscillata intorno ai livelli raggiunti
alla fine del 1997.

L’attività economica ha tratto sostegno dalla ri-
presa, benché inferiore alle attese, degli investi-
menti fissi lordi: dopo essere aumentati dell’1,4 per
cento nella media del biennio precedente, nel 1998
il loro ritmo di crescita (3,5 per cento) si è riportato
in linea con quello complessivo dell’area dell’eu-
ro. Nonostante il perdurare di buone condizioni di
redditività delle imprese e la flessione dei tassi di
interesse, nel corso dell’anno l’accumulazione di
capitale in Italia è stata frenata dal progressivo peg-
gioramento delle prospettive della domanda. È pro-
seguito inoltre il ristagno degli investimenti in co-
struzioni, che solo negli ultimi mesi avrebbero
iniziato ad avvertire gli effetti delle agevolazioni
fiscali alla ristrutturazione di fabbricati residenzia-
li. Il graduale deterioramento delle condizioni del-
la domanda si è riflesso nella prosecuzione di un so-
stenuto accumulo di scorte. Dagli inizi del 1997,
queste avrebbero determinato poco più di un terzo
della crescita complessiva del prodotto.

Nel 1998 i consumi delle 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, l’au-
mento ancora modesto del reddito disponibile delle
famiglie ha limitato l’espansione dei consumi, che
pure hanno mostrato una significativa ripresa dopo la
stasi del primo trimestre.

Il contributo alla crescita del prodotto fornito dal-
la domanda estera netta è 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
è stata di gran lunga più contenuta, risentendo anche
del netto rallentamento del commercio mondiale.
Nell’insieme dell’area dell’euro l’incremento delle
esportazioni è stato nettamente superiore a quello ita-
liano.

Fig. 9
Prodotto interno lordo in Italia
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Fonte: Eurostat e statistiche nazionali.

Nonostante lo scarso sviluppo dell’attività pro-
duttiva, il numero di persone occupate, rilevato
nell’indagine sulle forze di lavoro, è aumentato dello
0,5 per cento nella media del 1998. Vi ha contribuito
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in misura prevalente l’espansione della componente
femminile e di quella a tempo parziale. Il migliora-
mento delle condizioni del mercato del lavoro ha sti-
molato un più alto tasso di partecipazione, soprattutto
nel Mezzogiorno: ne è derivato un aumento del tasso
di disoccupazione nazionale al 12,6 per cento nella
rilevazione di ottobre, dal 12,4 in quella del corri-
spondente mese del 1997.

La contrazione dell’avanzo commerciale e il peg-
gioramento del disavanzo delle partite invisibili han-
no ridotto l’avanzo corrente della bilancia dei paga-
menti al 2,1 per cento del PIL. Sulla base dei
movimenti di capitali ufficialmente registrati nella bi-
lancia dei pagamenti, la posizione netta sull’estero
italiana sarebbe rimasta lievemente debitoria; tenen-

do conto tuttavia che l’ingente ammontare della voce
“errori e omissioni” riflette presumibilmente la man-
cata registrazione di deflussi di capitali italiani, tale
posizione risulterebbe in attivo.

Consumi e reddito disponibile

Sulla base del nuovo sistema dei conti nazionali,
che incorpora un cambiamento dell’anno base e revi-
sioni delle metodologie di aggregazione (cfr. comuni-
cato stampa Istat dell’1.3.1999), nel 1998 i consumi
interni delle famiglie sono aumentati, a prezzi costan-
ti, dell’1,9 per cento (tav. 4).

Tav. 4

Conto economico delle risorse e degli impieghi
(dati destagionalizzati; variazioni percentuali sul periodo precedente, salvo diversa indicazione)
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Tav. 5

PIL, principali componenti della domanda e importazioni nei maggiori paesi dell’area dell’euro
(a prezzi costanti, dati destagionalizzati; variazioni percentuali sul periodo precedente)
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Secondo i conti nazionali trimestrali - ancora
basati sulla metodologia in vigore sino a dicembre
dello scorso anno - gli acquisti delle famiglie, dopo
un ristagno nel primo trimestre, hanno mostrato
un’accelerazione nel secondo e nel terzo. La mode-
rata espansione dei consumi nell’anno si confronta
con quella più sostenuta registrata nell’area del-

l’euro (2,3per centonel complessodei quattroprin-
cipali paesi; tav. 5). Oltre al differente grado concui
la restrizione fiscale del 1997, particolarmente in-
tensa in Italia, ha gravato sui redditi delle famiglie,
la diversità negli andamenti dei consumi nei princi-
pali paesi dell’area è riconducibile a quella dell’oc-
cupazione nei rispettivi mercati del lavoro.



&21*,81785$ ( 32/,7,&+( (&2120,&+(%2//(77,12 (&2120,&2 � 1� ��� )(%%5$,2 ����

��

In Italia la dinamica dei consumi privati ha rifles-
so innanzitutto il modesto incremento del reddito di-
sponibile delle famiglie. Sulla base dei conti naziona-
li trimestrali, nei primi nove mesi tale incremento si
può 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 attività finanziarie nette). La capacità 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 è accompagnato a un modesto
incremento delle unità standard di lavoro occupate
(0,4 e 0,3 per cento, rispettivamente per quelle dipen-
denti e indipendenti). Le retribuzioni per unità 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 è stata invece 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 attività finanziarie, dovuta
alla riduzione dell’inflazione.

A moderare le decisioni di spesa delle famiglie ha
contribuito l’incertezza sulle prospettive dell’econo-
mia e sulle condizioni del mercato del lavoro, segna-
lata dall’elevata variabilità dell’indicatore del clima
di fiducia dell’Isae (Istituto di studi e analisi economi-
ca, in cui dal 4 gennaio di quest’anno sono confluite
le attività di Isco e Ispe; fig. 10). Nei principali paesi
dell’area dell’euro il clima di fiducia 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 capitolo:L’econo-
mia internazionale).

Secondo i dati di contabilità trimestrale, nei primi
nove mesi del 1998 metà della crescita complessiva
dei consumi privati in Italia è 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 è proseguita la fles-
sione della spesa in beni non durevoli (-1,7 per cento).

L’incremento degli acquisti di beni durevoli ha ri-
guardato quasi esclusivamente quelli diversi dai mez-

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

La spesa in mezzi di trasporto è 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
più intensa concorrenza da parte dei produttori asiatici
(cfr. il riquadro:La fine degli incentivi alla rottamazio-
ne e il mercato delle autovetture nel 1998).

Fig. 10
Clima di 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 più diretta; inoltre, l’intervistato non è più il capofamiglia, ma
un qualsiasi membro adulto che contribuisca alla formazione del reddito familiare. Da gen-
naio 1998 anche la struttura del campione è stata incentrata sui consumatori e non più 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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La fine degli incentivi alla rottamazione e il mercato delle autovetture nel 1998

Nel 1998 sono state immatricolate 2.364.200 autovettu-
re. Le immatricolazioni, rispetto al massimo storico raggiun-
to nel 1997, sono diminuite dell’1,6 per cento, valore assai più
contenuto dell’oltre 8 per cento atteso agli inizi dell’anno da-
gli operatori del settore. Questo andamento ha rispecchiato,
da un lato, la proroga parziale degli incentivi pubblici fino al-
la fine di luglio e, dall’altro, più intense politiche promoziona-
li delle case produttrici.

Le agevolazioni concesse alle famiglie e alle imprese in-
dividuali per l’acquisto di autoveicoli nuovi, a fronte della
rottamazione di un analogo autoveicolo di oltre dieci anni di
età, sono rimaste in vigore, con modalità diverse, dal 7 gen-
naio 1997 al 31 luglio 1998 (1). Fino allo scorso giugno, le
autovetture radiate dal Pubblico registro automobilistico a
fronte di acquisti che avevano usufruito delle agevolazioni
ammontavano a 1.585.000, pari al 42 per cento delle immatri-
colazioni nello stesso periodo. Stimando, in base ai tassi di
demolizione registrati dalla metà degli anni ottanta, in circa
un quarto le autovetture che sarebbero state comunque demo-
lite nel 1997, l’effetto direttamente imputabile agli incentivi
può essere calcolato in poco più di un terzo del totale delle im-
matricolazioni; ne è derivato un contributo di circa mezzo
punto percentuale alla crescita del PIL e di quasi un punto a
quella delle importazioni di beni.

Secondo stime preliminari dell’ANFIA, il rimpiazzo del
parco automobilistico occorso nel 1997 avrebbe comportato
una riduzione della vita media delle autovetture in circolazio-
ne da 14,2 a 13,2 anni.

La dinamica temporale dell’indicatore degli ordini di au-
tovetture ha riflesso le scadenze delle diverse modalità di ap-
plicazione degli incentivi che si sono succedute dal gennaio
1997. Gli ordini acquisiti dai concessionari si sono così ad-
densati nei mesi di settembre 1997, gennaio e luglio 1998 (cfr.
figura). Nonostante che l’indicatore degli ordini si sia molto
ridotto con il venire meno degli incentivi nella seconda parte
dell’anno, le previsioni a 3-4 mesi sull’andamento delle con-
segne, rilevate nell’inchiesta congiunturale condotta dal
Centro Studi Promotor tra i concessionari, risultano in mi-
glioramento dallo scorso novembre.

Le politiche di prezzo dei produttori hanno contribuito a
sostenere la domanda nel 1998. In base agli indici stimati dal
Centro Studi Promotor, dopo un prolungato periodo di au-
mento, i prezzi di listino delle autovetture si erano stabilizzati
nella seconda metà del 1996, stimolando la ripresa degli ordi-
ni già prima che gli incentivi entrassero in vigore. Dopo una
nuova moderata crescita, dai primi mesi del 1998 si registra-
va una diminuzione dei prezzi di listino, il cui indice, tra mag-
gio e dicembre, si riduceva del 2,1 per cento. La discesa dei
prezzi effettivi nella seconda metà del 1998 è stata probabil-
mente ancor più pronunciata; correggendo per le variazioni

nella dotazione di serie delle autovetture, ma non per gli scon-
ti praticati direttamente dai concessionari, la diminuzione è
risultata del 3,6 per cento.

Immatricolazioni e ordini di autovetture;
prezzi di listino e effettivi
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Fonte: elaborazioni su dati Ministero dei Trasporti e Centro Studi Promotor.
(1) Migliaia di unità. Dati corretti per l’effetto dei giorni lavorativi e della stagionalità.

Scala di sinistra. - (2) Saldo percentuale tra le risposte positive (livello degli ordini “al-
to”) e negative (livello degli ordini “basso”). Scala di destra. - (3) Media ponderata dei
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-
retti per le variazioni nella dotazione di serie delle autovetture (indice: 1995=100).

In un contesto di perdurante eccesso di capacità produt-
tiva, la riduzione dei prezzi riflette una fase di accentuata
pressione concorrenziale in Europa, iniziata con l’introduzio-
ne degli incentivi in Francia prima e in Italia poi e acuita dalla
crisi asiatica. Le imprese del Giappone e del Sud-Est asiatico
hanno teso ad ampliare le proprie quote di mercato, sfruttan-
do i guadagni di competitività generati dalla svalutazione del-
le rispettive valute, soprattutto nei segmenti in cui i produttori
italiani sono tradizionalmente più forti. Una conferma indi-
retta viene dall’andamento della quota delle marche giappo-
nesi e coreane sul totale delle immatricolazioni in Italia: dopo
essere passata da poco più del 5 per cento nel 1996 al 7 nel
1997, essa si è ulteriormente accresciuta nel 1998, superando
il 9 per cento.

��� /H DJHYROD]LRQL VRQR GLYHQXWH SHUPDQHQWL SHU OH DXWR D
WUD]LRQH HOHWWULFD H SHU JOL DXWRYHLFROL DOLPHQWDWL D *3/ R D PHWDQR�
&IU� LO ULTXDGUR� ,O PHUFDWR GHJOL DXWRYHLFROL H JOL LQFHQWLYL SXEEOLFL� LQ�
%ROOHWWLQR (FRQRPLFR� Q� ��� �����
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Investimenti e scorte

All’inizio dell’anno scorso l’elevato grado di uti-
lizzo degli impianti (fig. 11), le buone prospettive
della domanda, connesse anche con l’approssimarsi
dell’avvio dell’euro, le favorevoli condizioni di red-
ditività delle imprese e la riduzione dei tassi di inte-
resse lasciavano prevedere in Italia una netta espan-
sione della capacità produttiva; le attese erano
confermate dai programmi di investimento rilevati
agli inizi 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 competitività dei nostri produttori rispetto
a quelli asiatici, ha reso successivamente più 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 instabilità
dell’economia internazionale in estate, quando la cri-
si si è estesa alla Russia. Ne è derivata un’accumula-
zione di capitale più contenuta delle previsioni.

Fig. 11

Indicatore sintetico del grado di utilizzazione
della capacità produttiva nell’industria (1)

(indice: 1989 = 100)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e Isae (sino a dicembre 1998, Isco).
(1) Media aritmetica semplice degli indicatori Banca d’Italia (Wharton) e Isae.

Nel 1998 gli investimenti fissi lordi sono aumen-
tati, a prezzi costanti, del 3,5 per cento. Il risultato, in
linea con quello complessivo dell’area dell’euro, è
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 più modesta,

della Germania (1,1 per cento). Quest’ultimo dato ri-
flette però la netta caduta degli investimenti in costru-
zioni nel secondo trimestre, su cui hanno inciso con-
dizioni meteorologiche particolarmente avverse; nel
primo e nel terzo trimestre l’accumulazione di capita-
le in Germania è stata invece sostenuta (tav. 5).

Fig. 12
Produzione, ordini e scorte nell’industria
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e Isae (sino a dicembre 1998, Isco).

(1) Indice: 1990=100. Dati rettificati per il diverso numero di giornate lavorative nel
mese e destagionalizzati. - (2) Basate sui consumi di elettricità e sugli indicatori Isae. -
(3) 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 nelle inchieste Isae. I dati sulle tendenze si riferiscono alle previsioni a 3-4 mesi.
Dati destagionalizzati ad eccezione delle scorte di prodotti finiti.

Secondo i conti nazionali trimestrali, nei primi
nove mesi in Italia 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 ha contribuito per oltre tre punti percentuali la
spesa in mezzi di trasporto, in parte favorita dagli in-
centivi alla rottamazione, scaduti in luglio. L’anda-
mento degli investimenti in attrezzature e macchinari
è stato molto più contenuto (2,7 per cento) e in decele-
razione nel corso del periodo; la tendenza al rallenta-
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mento potrebbeessersi protratta nei mesi piùrecenti,
come sembra indicare il calo, nella seconda parte
dell’anno, dell’indice degli ordini di macchine uten-
sili dell’Ucimu.

Gli investimenti in costruzioni hanno continuato
a ristagnare nel corso dei primi nove mesi dell’anno.
Il calo delle costruzioni di nuovi fabbricati residen-
ziali, in corso dal 1993, sarebbe stato compensato dal
consolidarsi della ripresa delle opere pubbliche e
dall’aumento delle ristrutturazioni. Quest’ultimo
comparto ha tratto sostegno dagli sgravi tributari in-
trodotti dalla legge finanziaria dello scorso anno,
benché in misura inferiore alle attese, anche per il ri-
tardo nell’attivazione delle procedure operative, av-
venuta nel mese di maggio; è presumibile tuttavia che
il ricorso agli sgravi tributari si intensifichi nel corso
di quest’anno.

Le favorevoli attese delle imprese sulle prospet-
tive della domanda agli inizi del 1998 e il loro suc-
cessivo raffreddamento si sono riflessi in un rilevan-
te accumulo di scorte, concentrato nella prima parte
dell’anno. Sulla base delle indicazioni dei conti na-
zionali, nel 1998 la posta “scorte e discrepanze stati-
stiche” avrebbe contribuito per 0,5 punti percentuali
al complessivo aumento dell’1,4 per cento del pro-
dotto.

Esportazioni e importazioni

Nel 1998 in Italia le importazioni di beni e servizi
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-
ro, l’incremento delle importazioni è stato lievemente
superiore, quello delle esportazioni molto più soste-
nuto (tav. 5).

La crescita delle importazioni italiane è stata trai-
nata dai beni finali, sia di investimento, sia di consu-
mo. Su questi ultimi ha influito soprattutto la crescen-
te competitività sul nostro mercato dei paesi asiatici
in crisi, favoriti dal deprezzamento delle rispettive
valute; gli incentivi pubblici alla rottamazione hanno
sostenuto l’aumento delle importazioni di autovettu-
re. Gli acquisti dall’estero di prodotti intermedi e di
materie prime, molto elevati nella prima metà

dell’anno anche per il ribasso dei prezzi internaziona-
li, si sono successivamente ridotti, in linea con l’anda-
mento dell’attività produttiva.

Nel corso dell’anno l’indebolimento della do-
manda interna ha teso a frenare la dinamica delle im-
portazioni di beni e servizi. Secondo i conti nazionali
trimestrali, nel terzo trimestre queste sono diminuite,
a prezzi costanti, del 2,1 per cento sul periodo prece-
dente, interrompendo la fase di eccezionale espansio-
ne iniziata nel secondo trimestre del 1997; sulla base
dei dati doganali, la diminuzione sarebbe proseguita
nei mesi successivi.

Anche la dinamica delle esportazioni di beni e
servizi si è 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
doganale indicherebbero una flessione nei mesi
successivi. Il ristagno delle esportazioni nel corso del
1998 ha riflesso il grave rallentamento del commercio
mondiale e la perdita di competitività rispetto ai paesi
asiatici; essa è stata probabilmente più netta che per
gli altri partner europei, data la nostra specializzazio-
ne internazionale nei settori più esposti alla concor-
renza dei produttori asiatici (in primo luogo, tessili,
abbigliamento e calzature). Vi si è aggiunta, nella se-
conda parte dell’anno, la decelerazione della doman-
da nei principali paesi europei.

La produzione industriale e il valore aggiunto
settoriale

Dopo la sostenuta fase di espansione nel corso del
1997, nei primi nove mesi del 1998 l’attività produtti-
va nel settore manifatturiero ha registrato, con oscil-
lazioni, una dinamica modesta. Il valore aggiunto a
prezzi costanti nell’industria in senso stretto è dimi-
nuito nel primo trimestre, recuperando nei due suc-
cessivi; l’incremento nei nove mesi rispetto allo stes-
so periodo del 1997 è stato del 2,7 per cento, anche
grazie all’elevato livello raggiunto alla fine dello
scorso anno.

Nel corso del 1998 l’attività industriale, al netto
degli effetti del numero di giornate lavorative e della
stagionalità, è oscillata intorno a un livello in media
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inferiore di un punto percentuale al picco ciclico rag-
giunto nei mesi finali del 1997 (fig. 12). Il ristagno
della produzione ha riflesso il progressivo deteriora-
mento delle prospettive della domanda rivolta alle
imprese industriali, che - sulla base degli indicatori
dell’Isae 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 è
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 elettricità di gennaio e di febbraio, la debole dina-
mica dell’attività 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’Isae delle attese a 3-4
mesi relative agli ordini delle imprese industriali
(fig. 12).

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

Nei primi nove mesi, in Italia la produzione di
beni intermedi è diminuita e quella di beni di investi-
mento è rimasta sostanzialmente invariata; è al
contrario cresciuta quella di beni di consumo, che,
in linea con l’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 più 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 è aumentato dell’1,0 per cento.
Un incremento analogo è stato registrato nell’insieme
dei servizi destinabili alla vendita. Nel settore del
commercio la crescita dell’attività è continuata a rit-
mo modesto, riflettendo il moderato sviluppo dei con-
sumi complessivi. Nel 1998 l’indice delle vendite al

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

Fig. 13

Livelli e tendenze della produzione industriale
nei principali paesi 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 l’Italia Isae). Dati destagionalizzati.

L’occupazione

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

Nel1998 l’aumentodel numerodi persone occu-
pate in Italia è stato, come nel 1997, inferiore della
metà a quello registrato nel complesso dell’area
dell’euro, pari a circa un punto percentuale. Nei pri-
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mi nove mesi dell’anno l’incremento è stato molto
pronunciato inSpagna e inFrancia (3,5e 1,4percen-
to, rispettivamente, sul corrispondente periodo del
1997), sostanzialmente trascurabile in Germania
(fig. 15).

Fig. 14
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Fonte: elaborazioni e stime su dati Istat (Indagine sulle forze di lavoro).
(1) La rilevazione è effettuata in gennaio, aprile, luglio e ottobre. Dall’ottobre

1992 l’indagine viene condotta con un nuovo questionario. I dati fino al luglio 1992
sono stati raccordati a quelli successivi per tenere conto dei cambiamenti metodolo-
gici.

In Italia si è accentuato il processo di cambiamen-
to delle caratteristiche strutturali delle forze di lavoro.
La creazione netta di occupazione nel 1998 è derivata
interamente dalla componente femminile, aumentata
dell’1,9 per cento rispetto al 1997 (135.000 persone).
L’occupazione maschile è rimasta sostanzialmente
invariata: la contrazione registrata nel settore agrico-
lo è stata compensata dall’incremento nell’industria
in senso stretto e nei servizi.

Nel complesso dei settori non agricoli si sono ac-
cresciute sia l’occupazione indipendente (0,7 per cen-
to), sia quella dipendente (0,8 per cento). All’interno
di quest’ultima, la componente a tempo indetermina-

to (che ne rappresenta il 92 per cento) è rimasta so-
stanzialmente stabile; quella a termine è cresciuta del
10 per cento, pur con notevoli oscillazioni nel corso
dell’anno.

Alla crescita dell’occupazione complessiva ha
contribuito quasi per intero l’occupazione a tempo
parziale, aumentata del 7,7 per cento. In aumento co-
stante nel corso del 1998, la quota di questa compo-
nente sul totale è salita nella media dell’anno al 7,3
per cento (6,8 nel 1997), un livello ancora tra i più
bassi in Europa.

Il ritmo di crescita del numero degli occupati, tra-
scurabile nel Centro, è stato nel Mezzogiorno in linea
con quello medio nazionale, lievemente superiore nel
Nord (tav. 6). In tutte le aree, nella media dell’anno il
numero degli addetti è aumentato nell’industria in
senso stretto e nelle attività terziarie, mentre si è forte-
mente ridotto in agricoltura e nelle costruzioni; in
quest’ultimo settore si è tuttavia registrato un incre-
mento del numero degli occupati tra le rilevazioni di
luglio e di ottobre, in connessione con la ripresa dei
lavori pubblici e delle ristrutturazioni.

Fig. 15

Andamento dell’occupazione
nei principali paesi dell’area dell’euro

(persone occupate; indici 1991=100;
dati trimestrali, destagionalizzati)
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Fonte: statistiche nazionali.

Nell’industria in senso stretto l’occupazione è au-
mentata dell’1,1 per cento nella media dell’anno, con
una crescita stabile nel corso del 1998: il rallentamen-
to dell’attività nel secondo semestre si è riflesso pre-
valentemente nel calo delle ore lavorate e nel minor
ricorso allo straordinario. L’utilizzo della CIG,
benché in crescita nell’ultima parte dell’anno, è rima-
sto nel complesso limitato. Nelle attività terziarie
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Tav. 6
Occupazione per settore economico e area geografica nel 1998 (1)

(numero di persone; variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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l’aumento del numero di persone occupate, pari
all’1,0 per cento nella media del 1998, ha registrato
una significativa ripresa nel corso dell’anno, dalla
sostanziale stazionarietà nella rilevazione di gennaio
al 2,2 per cento in quella di ottobre, rispetto alle corri-
spondenti rilevazioni del 1997.

Tra il 1997 e il 1998 il tasso di partecipazione al
mercato del lavoro, pressoché stabile nel Centro-
Nord (49,7 per cento), è risultato in aumento nel
Mezzogiorno (dal 43,5 al 43,9 per cento). In
quest’ultima area l’ampia discrepanza tra la crescita
delle forzedi lavoroequella dell’occupazionesiè ri-
flessa in un aumento del tasso di disoccupazione, dal
22,2 al 22,8 per cento (23,2 per cento nella rilevazio-
nediottobre).Una tendenzaoppostaha invececarat-
terizzato il Centro-Nord, dove il tasso di disoccupa-
zione è sceso dal 7,6 al 7,4 per cento. Il divario tra le
due aree si è così allargato e ha riguardato anche la
disoccupazione di lunga durata, risultata in lieve ca-
lo nel Centro-Nord e in aumento nel Mezzogiorno.
Il tasso nazionale di disoccupazione è rimasto inva-
riato al12,3percentonellamediadell’anno, salendo
in ottobre al 12,6 per cento (12,4 nell’ottobre del
1997) per effetto dell’andamento nel Mezzogiorno.
Nel corso dell’anno, nei principali paesi dell’area
dell’euro si è invece registrato un calo: dall’11,5 al

10,8 per cento tra il primo e il terzo trimestre in Ger-
mania, dal 19,6 al 18,6 per cento in Spagna e dal 12,1
all’11,8 per cento in Francia.

La bilancia dei pagamenti di parte corrente

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, è diminuito di circa 7.500 miliardi,
a 72.700: oltre la metà della riduzione si è 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
miliardi al peggioramento del saldo corrente rispetto
al 1997 (tav. 7).

La riduzione del surplus commerciale riflette un
aumento delle esportazioni a prezzi correnti (3,6 per
cento) sensibilmente inferiore a quello delle importa-
zioni (6,7 per cento); sulla base dei dati disponibili per
i primi nove mesi, una dinamica sostanzialmente ana-
loga ha interessato le rispettive quantità (cfr., limita-
tamente agli scambi di manufatti, la tavola 8).
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Tav. 7
Bilancia dei pagamenti
(saldi in miliardi di lire)
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Tav. 8
Esportazioni e importazioni di manufatti per settore nel periodo gennaio--settembre 1998

(a prezzi costanti; valutazione cif--fob)
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Tav. 9
Interscambio commerciale cif--fob per paese o area geografica a prezzi correnti

nel periodo gennaio--novembre

(VSRUWD]LRQL ���� ,PSRUWD]LRQL ���� 6DOGR

3$(6, ( $5(( *(2*5$),&+( 9DULD]LRQL 4XRWH 9DULD]LRQL 4XRWH 0LOLDUGL GL OLUH6 * 2* & 9DULD]LRQL
SHUFHQWXDOL

4XRWH
VXO WRWDOH

9DULD]LRQL
SHUFHQWXDOL

4XRWH
VXO WRWDOH ���� ����

3DHVL 8( ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ���� ��� ���� ����� �����

(XUR �� ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ���� ��� ���� ����� �������
$XVWULD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ����� ���
%HOJLR�/XVVHPEXUJR � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ������� �������
)LQODQGLD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ���� ��� ���� �����
)UDQFLD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ���� ��� ���� ����� �����
*HUPDQLD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ���� ���� ���� ����� �����
,UODQGD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ��� ���� ��� ������� �������
3DHVL %DVVL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ������� �������
3RUWRJDOOR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ����� �����
6SDJQD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ��� ��� ��� ����� �����

'DQLPDUFD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ���
*UHFLD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ������ ��� ����� �����
5HJQR 8QLWR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ����� �����
6YH]LD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ��� ���� ��� ����� �����

3DHVL H[WUD 8( � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ���� ��� ���� ������ ������
86$ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ��� ���� ��� ������ ������
*LDSSRQH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ��� ���� ��� ��� �������
()7$ ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ���
(XURSD GHOO·(VW ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ���� ��� ��� ������ ������
&LQD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ��� ���� ��� ������� �������
13, $VLDWLFL ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ��� ���� ��� ����� �����
23(& ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ��� ������ ��� ������� �������
$OWUL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ���� ��� ���� ������ ������

7RWDOH � � � ��� ����� ��� ����� ������ ������

��� , GDWL VXJOL VFDPEL FRQ L SDHVL GHOOD 8( VL ULIHULVFRQR DOOH VROH LPSUHVH FKH� QHL GXH SHULRGL FRQVLGHUDWL� DYHYDQR HIIHWWXDWR DFTXLVWL R YHQGLWH LQWUD�8( SHU LPSRUWL VXSHULRUL D ��
PLOLRQL GL OLUH� (VVL UDSSUHVHQWDQR TXLQGL VROR XQD SDUWH GHJOL VFDPEL HIIHWWXDWL GDOO·,WDOLD� �� ��� ,VODQGD� 1RUYHJLD� 6YL]]HUD� �� ��� $OEDQLD� %XOJDULD� 3RORQLD� 5HSXEEOLFD FHFD � 5HSXEEOLFD
VORYDFFD� 5RPDQLD� 8QJKHULD� 5HSXEEOLFKH GHOOD H[ 8566 H GHOOD H[ -XJRVODYLD� �� ��� 1XRYL SDHVL LQGXVWULDOL]]DWL� &RUHD GHO 6XG� +RQJ .RQJ� 6LQJDSRUH� 7DLZDQ� �� ��� $OJHULD� $UDELD
6DXGLWD� (PLUDWL $UDEL� (FXDGRU� *DERQ� ,QGRQHVLD� ,UDQ� ,UDT� .XZDLW� /LELD� 1LJHULD� 4DWDU� 9HQH]XHOD�

Secondo i dati doganali cif-fob, nei primi undici
mesi del 1998 la diminuzione dell’avanzo commer-
ciale, di 6.000 miliardi, è stata quasi interamente do-
vuta all’interscambio con i paesi non appartenenti alla
UE (tav. 9). L’ampliamento del surplus nei confronti
degli Stati Uniti, favorito dalla fase espansiva
dell’economia americana, e la riduzione del disavan-
zo verso i paesi dell’OPEC, determinata dal ribasso
del prezzo del petrolio, sono stati sovrastati dagli ef-
fetti della crisi asiatica. Il calo della domanda interna
in Giappone e nei paesi asiatici emergenti, in aggiunta
all’accresciuta competitività dei rispettivi produttori

nei confronti di quelli italiani, hanno determinato una
riduzione del surplus commerciale verso il complesso
dell’area di circa 8.000 miliardi.

L’avanzo commerciale con i paesi appartenenti
alla UE si è moderatamente ridotto. A fronte del mi-
glioramento del surplus verso la Spagna, la Francia
e ilRegnoUnito, il saldocon laGermaniaèdiventato
negativo (tav. 9), sia per il basso incremento delle
esportazioni, sia per l’elevato aumento delle impor-
tazioni (presumibilmente, in primo luogo, di auto-
veicoli).
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L’ampliamento di 13.500 miliardi del disavanzo
delle partite invisibili è 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, è risultato anche il passivo nei red-
diti netti da capitale, mentre si è ridotto di quasi 4.000
quello dei trasporti. Il surplus dei “viaggi all’estero”
è lievemente diminuito a 22.200 miliardi.

I movimenti di capitale e la posizione netta sull’estero

Nel 1998 i movimenti di capitale della bilancia dei
pagamenti hanno generato deflussi netti per 34.100 mi-
liardi di lire, contro gli 11.700 del 1997. Le riserve uffi-
ciali, ai cambi medi mensili, sono diminuite di 36.800
miliardi. A fronte di un avanzo corrente nel periodo di
41.800 miliardi, alla posta residuale “errori e omissioni”

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

Gli investitori residenti non bancari hanno accen-
tuato il processo di diversificazione dei loro portafo-
gli finanziari, intensificando così l’acquisto netto di
attività sull’estero. Tale riallocazione, che si è avvalsa
in misura crescente dell’intermediazione delle impre-
se finanziarie non bancarie, ha riguardato prevalente-
mente titoli di Stato e azioni. Nel 1998 gli investimen-
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 è 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 attività 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)
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Tav. 11
Posizione netta sull’estero

(miliardi di lire)

&RQVLVWHQ]H D
*HQQDLR�GLFHPEUH ����

&RQVLVWHQ]H D
92&,

&RQVLVWHQ]H D
GLFHPEUH ���� ��� )OXVVL ��� $JJLXVWDPHQWL 9DULD]LRQH GHOOH

&RQVLVWHQ]H D
GLFHPEUH ���� ���92&, GLFHPEUH ���� ���

�D�
)OXVVL ���

�E�

$JJLXVWDPHQWL
GL YDOXWD]LRQH ���

9DULD]LRQH GHOOH
FRQVLVWHQ]H

GLFHPEUH ���� ���
�D���G��D� �E� GL YDOXWD]LRQH ���

�F�
FRQVLVWHQ]H
�G� �E���F�

�D���G�

2SHUDWRUL GLYHUVL GDOOH EDQFKH UHVLGHQWL

$WWLYLWj � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ������� ���������

,QYHVWLPHQWL GLUHWWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������ �������
,QYHVWLPHQWL GL SRUWDIRJOLR � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ������� �������
3UHVWLWL H FUHGLWL FRPPHUFLDOL ��� � � � � � � � � � � � ������� ������ ����� ������ �������

3DVVLYLWj � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������ ������� ���������

,QYHVWLPHQWL GLUHWWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ������ ������ �������
,QYHVWLPHQWL GL SRUWDIRJOLR ������� ������� ������ ������� �������
GL FXL� 7LWROL GL 6WDWR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ����� ������� �������

3UHVWLWL H FUHGLWL FRPPHUFLDOL ��� � � � � � � � � � � � ������� ���� ��� ��� �������

3RVL]LRQH QHWWD QRQ EDQFDULD � � � � � � � � � � � � � � �������� ������ �������� ������ ��������

%DQFKH UHVLGHQWL

$WWLYLWj � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ����� ������ �������
3DVVLYLWj � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ����� ������ �������

3RVL]LRQH QHWWD EDQFDULD � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� �������� ����� ������� ��������

%DQFD G·,WDOLD�8,&

3RVL]LRQH QHWWD �LQFOXVR O·RUR� � � � � � � � � � � � � � ������� �������� ������� �������� ������

7RWDOH 3DHVH

326,=,21( 1(77$ 727$/( � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� ������� �������� �������� ��������
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FRUVR GHO SHULRGR� FDOFRODWL VXOOD EDVH GHOOD FRPSRVL]LRQH SHU YDOXWD H SHU VWUXPHQWR ILQDQ]LDULR� �� ��� 3HU L FUHGLWL FRPPHUFLDOL� GDWL LQ SDUWH VWLPDWL�

Nel 1998 i non residenti hanno effettuato investi-
menti netti di portafoglio in Italia per 171.600 miliar-
di, 52.200 miliardi in più rispetto al 1997. I 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
quadro 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’Italia
all’area dell’euro. Secondo i dati disaggregati finora
disponibili, relativi ai primi dieci mesi, gli investi-

menti in CCT sono più 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; quelli in titoli a reddito 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-
tà delle parità 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 è proseguito l’aumento pronunciato,
iniziato l’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), più che raddoppiate ri-
spetto al 1997; la principale destinazione geografica
è 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-
l’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 i prestiti hanno dato luogoa 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 è 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’Italia 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
miliardi rispetto alla fine del 1997 (tav. 11 e fig. 16).
Tra gennaio e dicembre i deflussi dei capitali non
bancari (49.200miliardi)hannoeccedutogliafflussi
originatidallebanche(15.100miliardi).Tenutocon-
to della diminuzione delle riserve ufficiali (36.800
miliardi), il contributo negativo delle transazioni fi-
nanziarie nette alla variazione complessiva della po-

sizione netta sull’estero (PNE) è stato esiguo (2.600
miliardi). Il peggioramentodiquest’ultimaèspiega-
to interamente dagli aggiustamenti di valutazione,
negativi per 27.800 miliardi, sullo stock di attività e
passività 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 di oro moneta-
rio. Inoltre, in seguito all’apprezzamento della lira
suldollaro (pari al 6,0per cento), leattivitàsull’este-
ro, denominate prevalentemente in dollari, hanno
subito una diminuzione nel controvalore in lire; ciò
si è riflesso in aggiustamenti di cambio negativi per
22.100 miliardi.

Fig. 16

Saldo della bilancia dei pagamenti di parte corrente
e posizione netta sull’estero del Paese

(in percentuale del PIL)
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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” è 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 si tenesse con-
to di questa posta correttiva, anche con riferimento
agli anni precedenti (cfr.Bollettino 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 è 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 italiane(1)

(miliardi di lire)

92&, ���� ����
����

92&, ���� ����
, WULP� ,, WULP� ,,, WULP� ,9 WULP�

&RQVLVWHQ]H D FDPEL FRUUHQWL ���

3RVL]LRQH VXOO·HVWHUR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� �������� ��������� �������� �������� ��������
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9DULD]LRQL D FDPEL FRVWDQWL ���
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3RVL]LRQH VXOO·LQWHUQR LQ YDOXWD � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ����� ������� ������ �����
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��� ,QFOXVH OH ILOLDOL LWDOLDQH GL EDQFKH HVWHUH� �� ��� 'DWL GL ILQH SHULRGR� �� ��� $ SURQWL H D WHUPLQH� LQFOXVL L GRPHVWLF FXUUHQF\ VZDSV� JOL LPSHJQL D � JLRUQL H L PXWXL LQGLFL]]DWL DO FRUVR
GL YDOXWH HVWHUH� �� ��� $ FDPEL PHGL GHO PHVH� ,O VHJQR ���� LQGLFD XQ DIIOXVVR GL FDSLWDOL EDQFDUL� �� ��� $ SURQWL H D WHUPLQH� LQFOXVL L GRPHVWLF FXUUHQF\ VZDSV� H JOL LPSHJQL D � JLRUQL�

quelli in lire, risultati in equilibrio, i pronti contro ter-
mine attivi su titoli italiani negoziati dal sistema ban-
cario con non residenti sono stati pari a 9.100 miliardi
(9.400 nel 1997).

La posizione sull’estero della Banca d’Italia-UIC
era, a fine dicembre, pari a 88.600 miliardi. La dimi-

nuzione rispetto ai 133.600 della fine del 1997 è ascri-
vibile alla contrazione delle attività 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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I prezzi, i costi e la competitività

Nel corso del 1998 l’inflazionenell’areadell’euro
si è ulteriormente ridotta. La diminuzione è attribuibi-
le alla caduta dei prezzi dei prodotti importati; il ritmo
di crescita degli indici delle tendenze di fondo dei
prezzi, infatti, è rimastosostanzialmentestabile. L’in-
flazione di origine interna - misurata dalle variazioni
sul periodo corrispondente del deflatore del PIL, sti-
mato al netto della componente esportata - si è 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 più erratiche e più
direttamente influenzatedalla flessionedei corsi delle
materie di base - i prezzi dei prodotti alimentari e di
quelli energetici - si è attestato sull’1,5 per cento. Le
aspettative d’inflazione per l’area, inoltre, risultano
tuttora superiori all’1 per cento per il 1999, all’1,5 per
il 2000. Non emergono quindi nell’area dell’euro, in
relazione anche alla sostanziale tenuta della domanda
interna e dei salari, significativi rischi deflazionistici,
quali sono invece presenti in Giappone.

In Italia, dopo un moderato aumento nella prima
parte del 1998, l’inflazione ha seguito un andamento
discendente, favorito anche dalla cautela con cui le
condizioni monetarie sono state allentate. Il processo
di convergenza verso i livelli medi dell’area dell’euro
ha però trovato ostacolo sia nella dinamica meno fa-
vorevole nel nostro paese dei prezzi dei prodotti ali-
mentari ed energetici, sia nel permanere di una più
elevata crescita del costo del lavoro per unità di pro-
dotto. Alla base di quest’ultima vi è l’aumento più
moderato della produttività, conseguenza del ritmo di
espansione estremamente contenuto dell’economia
italiana. L’evoluzione più 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
dell’area è aumentata. Questo andamento è ascrivibi-
le soprattutto alle componenti più erratiche degli indi-

ci, le cui oscillazioni hanno più 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 più ampia la diversa posizione ciclica delle 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
dell’area è 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.

I prezzi al consumo

Nel 1998 il tasso medio annuo d’inflazione, cal-
colato sulla base degli indici armonizzati dei prezzi al
consumo, è stato pari al 2,0 per cento in Italia (tav.
a14), all’1,1 nell’area dell’euro (tav. a15); 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)

dic. 1998 dic. 1997 per Euro e Italia dic. 1998 per Euro e Italiadic. 1997
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Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.
(1) Il dato per l’area dell’euro è 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 è aumentata, nonostante la pro-
gressiva convergenza della dinamica dei prezzi dei
beni non alimentari e non energetici (cfr. il riquadro:
La dispersione dei tassi d’inflazione nell’area del-
l’euro).

Nel corso dell’anno l’inflazione al consumo
nell’area si è progressivamente ridotta; la crescita sui
dodici mesi della media degli indici armonizzati dei
vari paesi è scesa allo 0,8 per cento in dicembre,
dall’1,5 nello stesso mese dell’anno precedente (fig.
18). Il calo è in larga 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

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, l’incremento dei prezzi dei servizi si è attesta-
to sul 2 per cento: gli impulsi esercitati dalla dinamica
della domanda interna, soprattutto nei paesi in una fa-
se più 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
presenti agli inizi del 1998 sono state riassorbite. Nel-
la seconda parte dell’anno, le variazioni sui dodici
mesi dell’indice armonizzato hanno ripreso a ridursi,



&21*,81785$ ( 32/,7,&+( (&2120,&+(%2//(77,12 (&2120,&2 � 1� ��� )(%%5$,2 ����

��

La dispersione dei tassi d’inflazione nell’area dell’euro

La priorità attribuita dalle politiche economiche
all’obiettivo disinflazionistico -- nel rispetto del criterio di
convergenza stabilito nel Trattato di Maastricht -- ha
determinato nell’area dell’euro una riduzione della cre--
scita dei prezzi al consumo e dei relativi differenziali tra
paesi. Lo scarto quadratico medio dei tassi d’incremento
sui dodici mesi degli indici armonizzati delle economie
dell’area dell’euro si è progressivamente contratto, fino
a 0,3 punti percentuali nel giugno del 1997 (fig. 1).

Fig. 1

Dispersione dell’inflazione nell’area dell’euro (1)
(scarto quadratico medio dei tassi d’inflazione

dei paesi dell’area; punti percentuali)
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Fonte: Eurostat.
(1) Il tasso d’inflazione di ciascun paese è 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.

Da allora, sebbene l’inflazione sia ancora dimi--
nuita, la dispersione tra paesi è andata aumentando, pur
rimanendo su valori storicamente contenuti: lo scarto

quadratico medio è risalito a 0,8 punti percentuali nello
scorso dicembre.

Indicazioni sulla natura delle determinanti di questo
aumento della dispersione possono ricavarsi scompo--
nendo per categorie di beni la varianza dei tassi di cresci--
ta sui dodici mesi degli indici generali (fig. 2). In presenza
di una riduzione della dispersione delle componenti degli
indici più legate agli andamenti di fondo dell’inflazione
(beni, al netto di quelli alimentari ed energetici, e servizi),
il fenomeno è spiegato dall’incremento della varianza re--
lativa ai prezzi dei beni alimentari ed energetici e, soprat--

Fig. 2

Scomposizione della varianza dei tassi d’inflazione
dei paesi dell’area dell’euro(1)
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giu-97 dic-98

totale (2)

indice al netto dei beni alimentari
ed energetici (3)

beni alimentari ed energetici (3)

covarianza (4)

Fonte: Eurostat.
(1) Il tasso d’inflazione di ciascun paese è 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
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
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
solo tali beni.

continua

portandosi al di sotto dei valori della fine dell’anno
precedente (1,7 per cento in dicembre, contro 1,8 nel-
lo stesso mese del 1997). L’ampliamento del differen-
ziale rispetto ai valori medi dell’area e, soprattutto,
della Germania (da 0,4 punti percentuali nel dicembre
1997 a 1,3 alla fine del 1998) e della Francia (da 0,6
a 1,4 punti) è interamente ascrivibile alle componenti
più erratiche. I beni energetici hanno registrato ribassi
di prezzo inferiori alla media europea, a causa sia del-
la più elevata incidenza fiscale sul prezzo finale, sia

della maggiore vischiosità, soprattutto al ribasso, dei
prezzi alla produzione di questa categoria di beni. I
prezzi dei prodotti alimentari non trasformati sono
stati sospinti da quelli dei prodotti delle colture medi-
terranee, in recupero dopo la caduta del 1997.

Il ritmo d’incremento delle componenti dell’indi-
ce più legate alle determinanti di fondo dell’inflazio-
ne, dopo essere aumentato nella prima parte dell’an-
no, si è successivamente ridotto (al 2,2 per cento sui
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tutto, dall’andamento della covarianza tra questi ultimi
e le componenti di fondo dell’inflazione. Tale covarianza,
danegativaèdivenutasignificativamentepositiva:mentre
nel giugno del 1997 la crescita sui dodici mesi dei prezzi
dei beni alimentari ed energetici era minore nei paesi in
cuierapiùelevato l’incrementodellecomponentidi fondo
-- agevolando il processo di convergenza -- alla fine del
1998 è avvenuto l’opposto. Questo andamento è stato le--
gato soprattutto alla erraticità delle condizioni di offerta
dei beni alimentari ed energetici; nei mesi compresi tra il
giugnodel1997eildicembredel1998,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 più elevati tassi di crescita delle componenti di fondo
dell’inflazione -- che a entrambe le date considerate sono
risultati essere Irlanda, Italia, Portogallo e Spagna -- e i
quattro con la dinamica più contenuta. Tale divario, pari
a 0,2 punti percentuali nel giugno del 1997 è salito a 1,6
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
è attribuibile al diverso andamento dei prezzi dei beni ali--
mentari -- in particolare di quelli freschi -- ed energetici,
per i quali il divario è passato da --1,8 punti percentuali
a 2,3.

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

periodo antecedente al giugno del 1997, hanno registrato
una dinamica molto diversa nei due gruppi di economie
nel 1998. In quelle a “inflazione di fondo” più alta, infat--
ti, dove il grado di concorrenza del mercato di questi pro--
dotti appare in media inferiore, i prezzi dei beni energetici
hanno riflesso in misura minore gli eccezionali ribassi
delle quotazioni del petrolio verificatisi dalla fine del
1997. Tale asimmetria di comportamento può rappresen--
tare un fattore di distorsione strutturale nell’andamento
dell’inflazione nei paesi dell’area dell’euro.

Fig. 3

Differenziali di crescita dei prezzi al consumo
tra i quattro paesi dell’area dell’euro

con “inflazione di fondo” più alta
e i quattro con “inflazione di fondo” più bassa (1)

(punti percentuali)
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giu. 97 dic. 98

indice al netto dei beni alimentari
ed energetici

totale

beni alimentari ed energetici

Fonte: Eurostat.
(1) L’“inflazione di fondo” di ciascun paese è 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 in dicembre, contro il 2,3 di un anno prima).
Esso permane in media superiore a quello registrato
negli altri paesi dell’area dell’euro, nonostante l’espan-
sione assai più contenuta della nostra economia.

Le variazioni sui tre mesi dell’indice dei prezzi al
consumo per l’intera collettività nazionale, depurate
della componente stagionale, hanno mostrato una
forte flessione nell’ultima parte del 1998 (fig. 19).
Questo andamento suggerisce che la riduzione della

crescita sui dodici mesi debba proseguire anche
nell’immediato futuro.

Lo scorso gennaio l’incremento sui dodici mesi
dell’indice armonizzato dei prezzi al consumo è dimi-
nuito in Italia di 0,2 punti percentuali rispetto al di-
cembre del 1998, all’1,5 per cento; ha subito un’ana-
loga riduzione in Germania (allo 0,2 per cento),
mentre è salito di 0,1 punti in Francia e in Spagna (ri-
spettivamente allo 0,4 e all’1,5 per cento).
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Fig. 19
Indice dei prezzi al consumo

per l’intera collettività nazionale in Italia
(dati destagionalizzati; variazioni percentuali

sui 3 mesi, in ragione d’anno)(1)
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0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

totale totale al netto di alimentari, 
energetici, controllati e auto

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Per la procedura di destagionalizzazione, cfr. la Nota: La stagionalità dei prezzi

al consumo e alla produzione, in Bollettino Economico, n. 30, 1998.

I prezzi dei manufatti alla produzione, all’esporta-
zione e all’importazione

In Italia i prezzi alla produzione 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. a16); nei paesi dell’area
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 è stato pres-
soché continuo; nel nostro paese l’indice generale ri-
sultava in dicembre inferiore dell’1,3 per cento rispet-
to ai livelli di unanno prima (a fronte di un incremento
dell’1,5 nello stesso mese del 1997; fig. 20). In parti-
colare, questo andamento ha riflesso quello dei prezzi
deiprodotti petroliferi, in fortecadutaacausadelcrol-
lo delle quotazioni del greggio. La decelerazione dei
prezzi dei beni non energetici è stata inferiore
(dall’1,7 sui dodici mesi del dicembre 1997 a -0,1 del-
lo stesso mese delloscorsoanno); essa è statadetermi-
nata, oltre che dalla riduzione dei costi degli input
esteri, dalla pressione competitiva delle merci dei
paesi emergenti in crisi e dalla contrazione della capa-
cità utilizzata (fig. 21). Quest’ultima, peraltro, si è
mantenuta su livelli superiori ai precedenti minimi
ciclici del 1986 e del 1992-94.

Fra le varie componenti, quelle più legate all’an-
damento dei costi interni hanno mantenuto un ritmo

di crescita nettamente più elevato. In particolare, i
prezzi dei beni di consumo non alimentari e non ener-
getici - che più direttamente influenzano le tendenze
di breve periodo dell’inflazione al consumo - cresce-
vano, in dicembre, a ritmi ancora superiori rispetto a
quelli 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
Indice dei prezzi alla produzione dei manufatti

venduti sul mercato interno in Italia e in Germania
(variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: Istat e statistiche nazionali.

Fig. 21
Prezzi alla produzione, costi e capacità utilizzata

nel settore manifatturiero
(variazioni percentuali sul trimestre corrispondente,

salvo diversa indicazione)
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capacità 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 transazioni intra-
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 mondiale e il de-
prezzamento delle valute dei paesi in crisi hanno ina-
sprito la concorrenza sui mercati di sbocco. Per difen-
dere le quote di mercato, le imprese dei paesi dell’area
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dell’euro hanno contenuto i rincari dei prodotti ven-
duti all’estero; il tasso di crescita dei deflatori delle
esportazioni di queste economie è andato via via ridu-
cendosi, fino ad annullarsi (fig. 22).

Fig. 22
Deflatori delle esportazioni nell’area dell’euro

(variazioni percentuali sul trimestre corrispondente)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e BRI.
(1) Media ponderata dei paesi per i quali sono disponibili dati trimestrali: Germania,

Francia, Italia, Spagna, Paesi Bassi e Finlandia; dati provvisori.

L’erosione della competitività delle imprese in-
dustriali italiane è stata contenuta se valutata in base
ai prezzi - all’esportazione e alla produzione - dei
manufatti (fig. 23). È stata maggiore con riferimento
al costo del lavoro per unità di prodotto dell’industria
(cfr. il paragrafo:I costi e i margini delle imprese). In
base a quest’ultimo indicatore, tuttavia, permane un
guadagno di competitività rispetto sia al periodo im-
mediatamente precedente la svalutazione del cambio
del 1992, sia al 1988.

Fig. 23
Indicatori di competitività dell’Italia (1)

(indici: 1992=100)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat, OCSE, FMI e statistiche nazionali.
(1) Medie mobili del trimestre di riferimento e del precedente. Un aumento degli indici

indica una perdita di competitività. - (2) I valori del terzo trimestre del 1998 sono in parte
stimati.

Fig. 24
Prezzi internazionali in dollari delle materie prime

(indici: 1990=100)
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Fonte: elaborazioni su dati FMI.

Negli ultimi mesi del 1998 la caduta dei corsi in
dollari delle materie prime si è accentuata, portando
al 21,5 per cento, in dicembre, la riduzione rispetto a
dodici mesi prima (-14,7 per cento alla fine del 1997;
fig. 24). Un vero e proprio crollo si è registrato nelle
quotazioni dei prodotti petroliferi, scese del 39,6 per
cento: alla carenza di domanda generata dalla crisi in
Asia, si è aggiunto l’effetto dell’aumento delle quote
di produzione concesse dall’ONU all’Iraq. Per le ma-
terie non energetiche il calo è stato più contenuto
(11,7 per cento).

Fig. 25
Deflatori delle importazioni nell’area dell’euro

(variazioni percentuali sul trimestre corrispondente)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat e BRI.
(1) Media ponderata dei paesi per i quali sono disponibili dati trimestrali: Germania,

Francia, Italia, Spagna, Paesi Bassi e Finlandia; dati provvisori.

La caduta dei prezzi delle materie prime e dei pro-
dotti intermedi acquistati all’estero è alla base della
progressiva riduzione del deflatore delle importazio-
ni dei paesi dell’area dell’euro (-2,1 per cento sul pe-
riodo corrispondente nel terzo trimestre del 1998; fig.
25). In Italia la diminuzione è stata più rilevante che
nel resto dell’area (-4,3 per cento); nella seconda par-
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te dell’anno sono calati anche i valori medi unitari in
lire dei beni finali importati (tav. a18) - soprattutto
elettronici e tessili, provenienti dai paesi emergenti in
crisi - segnalando un’accresciuta pressione competi-
tiva sui produttori nazionali.

I costi e i margini delle imprese

Nei primi tre trimestri del 1998 il costo del lavoro
per unità 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 è ancora cresciuto (0,6 per
cento), mentre si è notevolmente abbassato negli altri
paesi dell’area (-2,7 per cento in media).

L’andamento del costo del lavoro per unità di pro-
dotto nel complesso dell’area è la risultante di una
crescita dei redditi per dipendente (2,5 per cento) in-
feriore a quella, sensibile, della produttività (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’attività economica -
è alla base del significativo divario residuo a nostro
sfavore nella crescita di questa categoria di costo. La
dinamica dei redditi, si è allineata, infatti, a quella
delle altre economie.

Nel corso del 1998 la decelerazione della produt-
tività conseguente al rallentamento della domanda,
soprattutto di provenienza estera, ha determinato in
tutta l’area dell’euro un andamento meno favorevole
del costo del lavoro per unità 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 l’andamento dei redditi
nel 1998 è stato valutato sulla base di una stima degli
effetti dell’introduzione dell’IRAP sul costo del lavo-
ro, che equivale ad assumere una dinamica degli stes-
si redditi pari a quella delle retribuzioni (cfr.Bolletti-
no Economico, n. 31, ottobre 1998). Peraltro, a causa
del minor gettito dell’IRAP 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 unità di prodotto, redditi pro capite e produttività

nel settore manifatturiero nell’area dell’euro (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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Fig. 26

Costo del lavoro per unità 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’IRAP 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, è stato sufficiente a determinare un incremento
anche di quelle reali, data l’evoluzione contenuta
dell’inflazione al consumo, e di quelle al netto delle
imposte.

Nel corso dell’anno sono scaduti contratti di lavo-
ro che interessano circa la metà dei dipendenti del set-
tore della trasformazione industriale e il 60 per cento

di quelli dei servizi vendibili. Alcuni importanti rin-
novi incontrano notevoli difficoltà: per i metalmecca-
nici esse riguardano soprattutto la richiesta di riduzio-
ne di orario; per i bancari, l’abolizione degli
automatismi retributivi legati all’anzianità. Nei tra-
sporti i programmi di ristrutturazione aziendale han-
no generato una forte conflittualità; 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 dell’anno precedente,
contro l’1,0 nell’intero 1997 (tav. 14). Il rallentamen-
to è dovuto alla decelerazione delle componenti inter-
ne di costo. La contrazione dei costi degli input esteri
è stata vicina a quella del 1997.

Nello stesso periodo le imprese europee hanno
accresciuto i propri margini di profitto; l’aumento sa-
rebbe stato in Italia inferiore a quello medio degli altri
paesi. Nella nostra economia il prezzo dell’output
manifatturiero al netto delle transazioni intrasettoriali
è aumentato più dei costi; nel terzo trimestre, tuttavia,
in concomitanza con il rallentamento ciclico, questo
divario si è annullato.

Tav. 14
Costi unitari variabili e prezzi finali nel settore manifatturiero italiano (1)

(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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Le 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 l’obiettivo di cresci-
ta dei prezzi nel medio periodo indicato dalla Banca
centrale europea.

Fig. 27

Aspettative Consensus Forecasts
sull’andamento dei prezzi al consumo

nella media del 1999 e del 2000 nell’area dell’euro(1)
(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 è calcolato come indicato nella nota 2.

Dal sondaggio trimestrale effettuato lo scorso di-
cembre da Consensus Forecasts emerge per l’area un
profilo dell’inflazione attesa in moderata crescita dai
livelli registrati alla fine del 1998, sino a valori di po-
co superiori all’1,5 per cento per il primo semestre del
2000 (fig. 28). La crescita dei prezzi in Italia si man-
terrebbe pressoché costante attorno a questo livello.
Il divario fra il nostro paese e la Germania diverrebbe

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

Fig. 28

Aspettative Consensus Forecasts
sull’andamento dei prezzi al consumo

nei successivi otto trimestri nell’area dell’euro
(variazioni percentuali sul trimestre corrispondente;

indagine del dicembre 1998)
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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 l’Italia (1,3 per cento), pressoché
costante per l’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 più distanti, le indicazioni fornite
dai mercati finanziari sono analoghe a quelle espres-
se, con riferimento al breve e al medio periodo, nei
sondaggi. I tassi a termine dell’area dell’euro fra nove
e dieci anni, impliciti nei contratti di swap d’interesse
sull’euromercato, si collocano su livelli (circa 5 per
cento) coerenti con un quadro di stabilità dei prezzi.
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La finanza pubblica

Nel 1998, in una fase congiunturale risultata me-
no favorevole del previsto, l’indebitamento netto
delle Amministrazioni pubbliche è rimasto invariato
sul 2,7 per cento del PIL; negli obiettivi del Governo
sarebbe dovuto diminuire al 2,6 per cento. La stabili-
tà del saldo complessivo ha riflesso la forte riduzione
dell’avanzo 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
Indebitamento netto

e debito delle Amministrazioni pubbliche
(miliardi di lire)
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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’Istat in occasione
della recente notifica di dati alla UE, nell’ambito
della procedura di controllo dei disavanzi eccessivi.

Si è 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 l’indebitamento netto è 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 è ridotto di 0,1
punti percentuali in Francia, di 0,6 in Germania e
di 0,8 in Spagna.

Fig. 29
Indebitamento netto, indebitamento primario

e spesa per interessi delle Amministrazioni pubbliche
(in percentuale del 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 e i risultati del 1998

La Relazione previsionale e programmatica, pre-
sentata nel settembre del 1997, fissava al 2,8 per cen-
to del PIL l’obiettivo per l’indebitamento netto del
1998, al 5,6 quello per l’avanzo primario. LaRela-
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’1,2 per
cento del PIL (cfr. il riquadro:I provvedimenti 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 pubblici, tenendo
conto del consuntivo per il 1997 e soprattutto del
più favorevole andamento dei tassi d’interesse.
L’obiettivo per l’indebitamento netto veniva portato
al 2,6 per cento del PIL, quello per l’avanzo primario
al 5,5 (coerente con un consuntivo per il 1997 del
6,8 per cento). Tali obiettivi venivano confermati nel
Documento di programmazione 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 nellaRela-
zione previsionale e programmatica di settembre,
nonostante il peggioramento delle valutazioni con-
cernenti la crescita (stimata nell’1,8 per cento).

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

Il rapporto tra avanzo primario e PIL, dopo il
forte aumento registrato tra il 1996 e il 1997 (dal
4,0 al 6,6 per cento), è sceso al 4,9 per cento. La
riduzione riflette il calo di 1,5 punti percentuali
dell’incidenza sul prodotto delle entrate e l’innalza-
mento di 0,2 punti di quella della spesa primaria.

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 attività finanzia-
rie; la perdita di gettito derivante dalla sostituzione
di un insieme di imposte e contributi con la nuova
imposta regionale sulle attività produttive (IRAP);
il venir meno di una parte (valutabile in 0,4 punti
percentuali del PIL) del prelievo straordinario per
l’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, è 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 l’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, è 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
più che compensato l’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 disponibilità
finanziarie detenute presso la tesoreria statale. L’inci-
denza delle spese per prestazioni sociali sul PIL si è
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 dell’INPS; senza questa innovazione l’inciden-
za sarebbe rimasta sostanzialmente invariata. Pre-
scindendo dai risparmi connessi con l’abolizione dei
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contributi sanitari dovuti dalle Amministrazioni pub-
bliche (che trovano completa compensazione nei ver-
samenti dell’IRAP effettuati dalle medesime ammi-
nistrazioni), l’incidenza dei redditi da lavoro sul PIL
si è ridotta dall’11,8 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 può valutare che i provvedimenti con effetti
transitori abbiano complessivamente ridotto l’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-
tà 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, andrà a ridurre le ritenute erariali da versare
all’atto dell’erogazione del TFR).

L’indebitamento netto strutturale (ossia corretto
per gli effetti del ciclo) è rimasto invariato sul 2,3
per cento del PIL. Tale valutazione si basa su una
metodologia che individua le oscillazioni dell’attivi-
tà 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 è 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 passività, consen-
tito dalla forte contrazione delle attività del Tesoro
presso la Banca d’Italia (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 l’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 è ridotto da 4,4 a 2,5
punti (fig. 30).

Fig. 30
Variazioni dell’incidenza sul PIL

del debito pubblico e sue determinanti(1) (2)
(valori percentuali)
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(1) La variazione del rapporto debito/PIL (d) può essere scomposta in tre compo-
nenti, sulla base della seguente uguaglianza: dt - dt-1 = prt + (rt - gt) dt-1 + ret , 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 l’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 attività del
Tesoro presso la Banca d’Italia), nonché l’approssimazione che si compie utilizzando nel
discreto la suddetta scomposizione, esatta nel continuo. - (2) I 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 omogeneità di confronto, la variazione
del rapporto debito/PIL nell’anno 1995 è calcolata utilizzando la valutazione del PIL del
1995 precedente alla suddetta revisione.

L’introduzione dell’IRAP ha modificato signifi-
cativamente la composizione delle entrate e delle
spese delle Amministrazioni pubbliche. È aumentato
il peso delle imposte indirette, che includono il nuo-
vo tributo; è diminuito quello delle imposte dirette
(in seguito all’abolizione dell’Ilor, dell’imposta 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’IRAP 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 parità di gettito. Gli introiti del
complesso dei prelievi soppressi dovevano trovare
compensazione negli incassi riguardanti l’IRAP (uf-
ficialmente stimati in 53.600 miliardi con riferi-
mento al settore privato), nei versamenti residui dei
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Le entrate e le spese delle Amministrazioni pubbliche

Nell’ambito della revisione dei conti nazionali effettua-
ta dall’Istat, anche il conto delle Amministrazioni pubbliche
è stato oggetto di alcune modifiche. Dal lato delle spese, le
voci maggiormente interessate sono risultate i consumi in-
termedi, i contributi alla produzione e gli interessi passivi;
dal lato delle entrate, la modifica più importante ha riguar-
dato una riallocazione di gettito dalle altre entrate correnti
alle imposte indirette.

Le spese

Nel 1998 le spese complessive delle Amministrazioni
pubbliche sono risultate pari a oltre 1.006.000 miliardi, con
un aumento dell’1,3 per cento rispetto all’anno precedente
(l’incidenza sul PIL è scesa dal 51,2 al 49,7 per cento). A
fronte di una riduzione del 14,9 per cento degli oneri per in-
teressi, le altre spese sono complessivamente cresciute del
4,9 per cento, con un lieve aumento dell’incidenza sul PIL
(dal 42,0 al 42,2 per cento).

La diminuzione dell’onere per interessi (-26.700 mi-
liardi), superiore a quella del 1997, riflette la riduzione dei
tassi registrata dal 1996 (il tasso medio lordo sulle tre sca-
denze dei BOTnel mese di dicembre è sceso dal 10,5 per cen-
to del 1995 al 6,7 del 1996, al 4,9 del 1997 e al 2,9 del 1998).
L’onere medio sul debito dovrebbe continuare a ridursi
nell’anno in corso e nei successivi con il venire a scadenza
dei titoli con cedole più elevate.

L’incidenza delle prestazioni sociali sul PIL ha regi-
strato una leggera flessione (dal 19,9 al 19,6 per cento).
La dinamica delle erogazioni (2,6 per cento, contro il 6,6
del 1997) riflette essenzialmente quella della spesa pensio-
nistica. Sul risultato del 1998 hanno influito: il passaggio
dalla cadenza bimestrale a quella mensile nel pagamento
delle pensioni dell’INPS, che ha comportato un risparmio
una tantum, al netto del prelievo fiscale, di oltre 6.000 mi-
liardi; la diminuzione (dal 3,8 del 1997 all’1,7 per cento)
dell’adeguamento annuale delle pensioni alla dinamica dei
prezzi, connessa con il calo dell’inflazione; lo slittamento
delle “finestre” di uscita per i pensionamenti di anzianità
previsto dalla legge finanziaria per il 1998.

Il calo della spesa per redditi da lavoro dipendente
(-1,5 per cento) riflette l’abolizione dei contributi sanitari
pagati dalle Amministrazioni pubbliche, solo in parte com-
pensata dal forte aumento del versamento delle Ammini-

Entrate e uscite delle Amministrazioni pubbliche
(miliardi di lire; variazioni percentuali)
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continua
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strazioni statali a pareggio della gestione dell’INPDAP. La
crescita delle retribuzioni unitarie lorde è stimabile in circa
il 2 per cento, in relazione principalmente agli effetti di tra-
scinamento (valutabili intorno all’1,4 per cento) degli au-
menti relativi al biennio 1996-97. L’occupazione dovrebbe
essersi ridotta di circa mezzo punto percentuale.

I consumi intermedi e gli investimenti hanno registrato
tassi di crescita relativamente elevati (5,8 e 10,5 per cento,
rispettivamente). I 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’IRAP 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 è 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 ha riguardato 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).

Le entrate

L’ammontare complessivo delle entrate delle Ammini-
strazioni pubbliche è cresciuto dell’1,2 per cento. L’inciden-
za sul PIL è 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 l’Irpef 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 sanita-
ri. Il gettito dell’imposta sostitutiva sugli interessi è sceso da
36.500 a 17.900 miliardi, per effetto della diminuzione dei
tassi di interesse e dell’operare di alcuni fattori di natura
transitoria. In particolare, i versamenti relativi agli interes-
si sui depositi bancari sono stati ridotti dalla presenza di co-
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, l’abolizione
delle ritenute sugli interessi delle obbligazioni detenute in
regime di risparmio gestito: con la riforma entrata in vigore
il 1º luglio tali interessi sono stati assoggettati a un’imposta
sul risultato di gestione che verrà versata nel 1999. In se-
condo luogo, il perdurare degli effetti dell’abolizione delle
ritenute relative alle obbligazioni detenute dalle imprese,
disposta a decorrere dal 1997, che ha determinato uno spo-
stamento di gettito verso le imposte versate in autotassazio-
ne.

Le imposte indirette includono il gettito dell’IRAP, pa-
ri nel complesso a circa 52.000 miliardi. Il forte incremen-
to dell’IVA è da porre in connessione con l’aumento delle
aliquote introdotto nell’ottobre del 1997 e con l’amplia-
mento della base imponibile. Quest’ultimo consegue alla
revisione delle regole di deducibilità di alcune spese e
all’introduzione di agevolazioni fiscali per il recupero edi-
lizio, che potrebbe aver determinato l’emersione di base
imponibile. Il complesso delle imposte sulla produzione e
sui consumi ha registrato una flessione; esso nel 1997 ave-
va beneficiato degli effetti delle modifiche nelle modalità
di versamento dell’accisa sul consumo del gas metano. Un
incremento sostenuto è stato registrato dai proventi del lot-
to e delle lotterie.

I contributi sociali effettivi sono diminuiti del 10,3 per
cento (da 293.800 miliardi a 263.500), per effetto dell’abo-
lizione di quelli sanitari. In particolare, i contributi sociali
relativi al lavoro dipendente privato dovrebbero essere di-
minuiti del 7 per cento circa. La flessione dei contributi rela-
tivi al pubblico impiego (valutabile in circa l’8 per cento) è
stata attenuata dal forte aumento del contributo in favore
dell’INPDAP e dalla contabilizzazione di contributi arre-
trati relativi al personale della Pubblica istruzione.

Le entrate in conto capitale sono diminuite (-5.700 mi-
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’Irpef connesso con l’abolizione
dei contributi sanitari (5.200 miliardi).

I dati di preconsuntivo evidenziano minori in-
troiti dall’IRAP rispetto alle previsioni; parte dello
scostamento è stato però compensato da versamenti
superiori alle attese relativi ai tributi e contributi abo-
liti. Si può valutare che l’effettiva perdita di entrate
si collochi intorno ai 9.000 miliardi. Sono attribuibili
all’IRAP 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). I residui versamenti dei tri-
buti aboliti sono attualmente stimabili in circa 11.300
miliardi. Per i contributi sanitari, non è al momento
possibile effettuare con precisione un confronto tra
previsioni e consuntivo; è tuttavia presumibile che
vi sia stata un’eccedenza di versamenti rispetto alle
previsioni, in quanto le imprese con esercizio finan-
ziario non coincidente con l’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 può 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’IVA 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-
quadro:Le entrate e le spese delle Amministrazioni
pubbliche).

Il fabbisogno di finanziamento del settore statale,
al netto delle regolazioni di debiti pregressi e dei
proventi delle privatizzazioni, è aumentato nel 1998
di quasi 6.000 miliardi, raggiungendo 58.500 miliar-

di. Il fabbisogno complessivo è passato da 31.100
a 49.000 miliardi (tav. 16).

Tav. 16
Saldi finanziari del settore statale

(miliardi di lire)

92&, ���� ���� ���� ���

6DOGL ILQDQ]LDUL DO QHWWR
GL UHJROD]LRQL H GLVPLVVLRQL�

)DEELVRJQR � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������
LQ � GHO 3,/ � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ���

$YDQ]R SULPDULR � � � � � � � � � � � � ������ ������� ������
LQ � GHO 3,/ � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ���

3HU PHPRULD�

5HJROD]LRQL GL GHELWL SUHJUHVVL ������ ����� �����
'LVPLVVLRQL � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ������ ������

��� 'DWL SURYYLVRUL�

È 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
più 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 capitolo:La politica
monetaria, gli intermediari e i mercati finanziari).

Obiettivi e previsioni nell’area dell’euro

Nel 1998 l’azione di riequilibrio dei conti pubbli-
ci nell’area della moneta unica si è attenuata, dopo
il forte aggiustamento operato nell’anno precedente
per conseguire saldi di bilancio coerenti con i para-
metri fissati nel Trattato di Maastricht. I conti pubbli-
ci hanno beneficiato della fase ciclica complessiva-
mente favorevole e della riduzione dei tassi
d’interesse.

L’indebitamento netto delle Amministrazioni
pubbliche è stato pari al 2,1 per cento del PIL, contro
il 2,5 del 1997; l’incidenza del debito si è 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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Tav. 17
Indebitamento netto, spese, entrate e debito delle Amministrazioni pubbliche

nei paesi dell’area dell’euro e della UE (1)
(in percentuale del PIL)

���� ���� ���� ����

(XUR 8( (XUR 8( (XUR 8( (XUR 8(
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)RQWH� &RPPLVVLRQH HXURSHD� $XWXPQ )RUHFDVW� GLFHPEUH ����� 2&6(� (FRQRPLF 2XWORRN� GLFHPEUH �����
��� 0HGLH SRQGHUDWH LQ EDVH DO 3,/ QRPLQDOH HVSUHVVR LQ HFX� �� ��� 'DWL ULSRUWDWL QHOOH QRWLILFKH DOOD 8( GD SDUWH GHL SDHVL PHPEUL �IHEEUDLR�PDU]R ������ �� ��� 3URJUDPPL SUHVHQWDWL

WUD GLFHPEUH ���� H JHQQDLR ����� �� ��� 'DWL LQ SHUFHQWXDOH GHO 3,/ SRWHQ]LDOH� �� ��� /H VSHVH LQ FRQWR FDSLWDOH VRQR DO QHWWR GHOOH HQWUDWH LQ FRQWR FDSLWDOH�

Tra i maggiori paesi dell’area, i saldi pubblici
hanno registrato miglioramenti significativi in Ger-
mania e Spagna.

In Germania, dove il tasso di crescita del prodot-
to è salito dal 2,2 per cento del 1997 al 2,8, l’inciden-
za dell’indebitamento netto sul PIL si è ridotta dal
2,7 al 2,1 per cento. Il rapporto fra debito e PIL è
sceso dal 61,5 al 61,0 per cento. In Spagna, la forte
crescita dell’attività economica (3,8 per cento rispet-
to a 3,5 del 1997) ha contribuito all’ampio migliora-
mento dei conti pubblici: l’indebitamento è diminui-
to dal 2,6 per cento del PIL nel 1997 all’1,8;
l’incidenza del debito dovrebbe essersi ridotta di ol-
tre un punto percentuale.

In Francia, dove pure la crescita si è rafforzata
(dal 2,3 per cento del 1997 al 3,2), l’indebitamento
netto delle Amministrazioni pubbliche è sceso di 0,1
punti, al 2,9 per cento del prodotto; il debito è au-
mentato dal 58,1 al 58,5 per cento.

I conti pubblici dei paesi della UE che non parte-
cipano alla terza fase dell’Unione monetaria (Dani-
marca, Grecia, Regno Unito e Svezia) hanno mostra-
to miglioramenti più significativi. Per questi paesi
il rapporto tra indebitamento netto e prodotto ha regi-
strato in media un avanzo pari allo 0,6 per cento,
contro un disavanzo dell’1,7 nel 1997; il peso del
debito si è ridotto di 3,3 punti percentuali, al 56,8
per cento.
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I Programmi di stabilità e di convergenza

I Programmi di stabilità 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 stabilità 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’attività economica.

I 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--

UH OH LSRWHVL VXOO·HYROX]LRQH GHO 3,/ LQ WHUPLQL UHDOL� GHO��
O·LQIOD]LRQH� GHOO·RFFXSD]LRQH H GHJOL LQYHVWLPHQWL SXE��
EOLFL� FKH VRQR DOOD EDVH GHOOH SUHYLVLRQL VXL FRQWL SXEEOL��
FL� , SURJUDPPL GHYRQR HVWHQGHUVL DOPHQR DL WUH DQQL
VXFFHVVLYL D TXHOOR LQ FXL VRQR SUHVHQWDWL HG HVVHUH DJ��
JLRUQDWL DQQXDOPHQWH�

6XOOD EDVH GHOOH DQDOLVL GHOOD &RPPLVVLRQH HXURSHD
H GHO &RPLWDWR HFRQRPLFR H ILQDQ]LDULR� LO &RQVLJOLR HX��
URSHR YDOXWD O·DGHJXDWH]]D GHJOL RELHWWLYL ILVVDWL H GHOOH
PLVXUH SUHYLVWH SHU FRQVHJXLUOL� LO UHDOLVPR GHOOH LSRWHVL
PDFURHFRQRPLFKH VRWWRVWDQWL H OD FRHUHQ]D GHL SURJUDP��
PL FRQ JOL LQGLUL]]L JHQHUDOL IRUPXODWL SHU OH SROLWLFKH
HFRQRPLFKH GHL SDHVL GHOOD 8(� ,O &RQVLJOLR SXz LQYLWDUH
L SDHVL LQWHUHVVDWL D UDIIRU]DUH JOL RELHWWLYL H OH PLVXUH
SUHYLVWH� (VVR YHULILFD LQROWUH O·DSSOLFD]LRQH GHL SUR��
JUDPPL SHU LQGLYLGXDUH VH YL VLDQR VFRVWDPHQWL� LQ DWWR
R SUHYHGLELOL� ULVSHWWR DJOL RELHWWLYL GL PHGLR WHUPLQH�

Tav. 1
Obiettivi di indebitamento netto e di debito dei Programmi di stabilità e di convergenza

(in percentuale del PIL)
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3DHVL %DVVL � � � � � � � � � ��� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ����

%HOJLR � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� �����
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6YH]LD � � � � � � � � � � � � � ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ���� ����
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continua
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Tav. 2

Spese ed entrate dei Programmi di stabilità
e convergenza dei principali paesi della UE(1)

(in percentuale del PIL)

���� ���� ���� ���� ���� ����

,WDOLD
6SHVH � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ����
(QWUDWH � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ����

*HUPDQLD
6SHVH � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ����
3UHVVLRQH ILVFDOH ��� ���� ���� ���� ���� ���� ����

)UDQFLD
6SHVH � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���������
3UHVVLRQH ILVFDOH ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���������

6SDJQD
6SHVH � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ����
(QWUDWH � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ����

5HJQR 8QLWR
6SHVH FRUUHQWL � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ����
(QWUDWH FRUUHQWL � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ����

��� , GDWL VL ULIHULVFRQR DOOH $PPLQLVWUD]LRQL SXEEOLFKH� )DQQR HFFH]LRQH TXHOOL
GHO 5HJQR8QLWR FKH ULJXDUGDQR LO VHWWRUH SXEEOLFR� /H GHILQL]LRQL GL VSHVH HGHQWUDWH
XWLOL]]DWH GDL GLYHUVL SDHVL SRVVRQR QRQ HVVHUH RPRJHQHH WUD ORUR� �� ��� 'HILQLWD FR�
PH LQFLGHQ]D GL LPSRVWH H FRQWULEXWL VRFLDOL VXO 3,/�

Le caratteristiche dei programmi di stabilità e di
quelli di convergenza e le relative procedure di sorve--
glianza sono pressoché identiche. I programmi di conver--
genza devono anche indicare gli obiettivi intermedi della
politica monetaria e le relazioni fra questi e la stabilità
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 l’obiettivo di medio termine di un saldo inso--
stanziale pareggio o in avanzo vada conseguito entro il
2002; ha altresì stabilito che, nel valutare l’andamento
dei conti pubblici, si debba fare riferimento ai saldi cor--
retti per gli effetti del ciclo economico.

Tra il dicembre del 1998 e lo scorso gennaio sono sta--
ti presentati i primi Programmi di stabilità e di conver--
genza, che nella maggior parte dei casi riguardano il pe--
riodo 1999--2002 (tavv. 1 e 2). Molti paesi, fra i quali
Germania, Francia e Italia, hanno fissato per l’ultimo
anno indicato nei programmi un obiettivo per l’indebita--
mento netto prossimo all’1 per cento del PIL; solo i paesi

scandinavi e l’Irlanda hanno indicato come obiettivo un
avanzo significativo; Spagna e Regno Unito si prefiggono
saldi vicini al pareggio. Tutti i paesi della UE prevedono
una riduzione dell’incidenza del debito sul PIL nel perio--
do di riferimento dei programmi. Al termine di tale perio--
do solo Italia, Grecia, Belgio e, in misura limitata, i Paesi
Bassi avrebbero un’incidenza del debito sul PIL superio--
re al 60 per cento. Tra gli altri paesi, la riduzione del debi--
to sarebbe relativamente modesta in Germania e Francia,
molto rilevante in Irlanda e Svezia.

Per quanto riguarda i programmi dei principali pae--
si, quello della Germania mira a una graduale riduzione
dell’indebitamento netto fino all’1,0 per cento del PIL nel
2002. Il rapporto fra debito e PIL, cresciuto nel corso de--
gli anni novanta 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, l’incidenza delle spese
sul PIL dovrebbe diminuire di oltre tre punti percentuali
(dal 48,5 al 45,0 per cento), quella delle entrate dovrebbe
scendere di due punti (dal 42,5 al 40,5 per cento).

Analogamente, il Programma di stabilità della Fran--
cia prevede un miglioramento dell’incidenza dell’indebi--
tamento netto sul PIL (dal 2,9 per cento del 1998 allo
0,8--1,2 del 2002) e una sostanziale stabilità di quella del
debito. Fra il 1998 e il 2002, la pressione fiscale dovrebbe
ridursi di circa un punto percentuale; l’incidenza delle
spese sul prodotto diminuerebbe di circa tre punti percen--
tuali.

Il Programma di stabilità della Spagna prevede per
il 2002 un avanzo pari allo 0,1 per cento del PIL e un rap--
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 Regno
Unito non dovrebbe registrare sostanziali scostamenti
dal pareggio nel periodo 1999--2002. È prevista una pro--
gressiva riduzione dell’incidenza del debito sul PIL fino
al 42,0 per cento nel 2002. Fra il 1998 e il 2002 l’inciden--
za sul PIL delle entrate correnti del settore pubblico do--
vrebbe aumentare, mentre quella delle spese correnti do--
vrebbe prima crescere e poi diminuire leggermente dal
2001.
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Gli indicatori di finanza pubblica del Regno
Unito, dove la dinamica del prodotto ha subito un
rallentamento, sono migliorati in modo significati-
vo. Il 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 è diminuito dal 52,1 al 49,4
per cento.

Nel 1999, secondo i Programmi di stabilità 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:I Programmi di stabilità e di convergenza).
Il miglioramento, secondo le previsioni della Com-
missione europea, sarebbe determinato in misura si-
gnificativa dal calo dell’incidenza della spesa per in-
teressi (0,3 punti percentuali del PIL); l’avanzo
primario segnerebbe un aumento modesto. L’inci-

denza del debito sul PIL nell’area dell’euro dovrebbe
restare invariata intorno al 73 per cento.

I risultati del 1998 e le previsioni per l’anno in
corso indicano, per l’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 stabilità 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
quella 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 e i mercati finanziari

Il 31 dicembre sono stati fissati i tassi irrevo-
cabili di conversione con l’euro delle valute parteci-
panti all’area della moneta unica; quello della lira
è pari a 1.936,27. I tassi di conversione sono stati
determinati sulla base delle quotazioni di mercato
delle valute partecipanti (coincidenti con le rispettive
parità centrali degli AEC, coerentemente con l’an-
nuncio del Consiglio europeo del 3 maggio 1998)
e di quelle della corona danese, della dracma greca
e della sterlina britannica, le altre valute che compo-
nevano il paniere dell’ecu; è stato così 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 è divenuta responsabilità del Consiglio direttivo
della Banca centrale europea (BCE), composto dai
Governatori delle Banche centrali nazionali (BCN)
e dai sei membri del Comitato esecutivo. Essa è volta
a perseguire la stabilità dei prezzi nell’intera area
dell’euro; in ogni paese viene attuata dalla rispettiva
banca centrale, applicando il principio di sussidiarie-
tà, sancito dal Trattato.

La Banca d’Italia 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 gradualità nel-
l’allentamento delle condizioni monetarie. L’attenta
scansione temporale della distensione monetaria, che
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 stabilità 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.

I tassi ufficiali sono stati diminuiti a più 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 è 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 è stato ridotto di un ulteriore mezzo punto, rag-
giungendo il 3 per cento, tasso d’interesse al quale
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,
è stato giudicato dal Consiglio direttivo della BCE
congruo per mantenere la stabilità 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 modalità di condu-
zione della politica monetaria, nel periodo transitorio
compreso tra il 4 e il 21 gennaio i due tassi sono stati
portati al 3,25 e al 2,75 per cento, rispettivamente
(cfr. il riquadro:Il mercato monetario dell’area del-
l’euro).

Nel mese di dicembre si è anche conclusa la con-
vergenza della riserva obbligatoria dovuta dalle ban-
che italiane verso il livello previsto nel nuovo regi-
me: nell’ultimo periodo di mantenimento prima
dell’introduzione della moneta unica, l’aliquota mas-
sima di riserva, applicata alla definizione dell’aggre-
gato di riferimento allora in vigore, è stata ridotta
dal 6 al 2,5 per cento.

Nell’ultimo trimestre del 1998 il tasso dell’euro-
lira a tre mesi è 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 è 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 è azzerato nell’ultima parte dell’anno;
quello tra i titoli di Stato benchmark di pari scadenza,
salito fino a oltre 50 centesimi di punto durante le
fasi di forte tensione sui mercati internazionali, è 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 è 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 è 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 è 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 l’espansione molto sostenuta del primo se-
mestre, gli aggregati monetari hanno registrato un
significativo rallentamento, riflettendo la gradualità
del processo di distensione monetaria e l’attenuarsi
dei fenomeni di riallocazione dei portafogli finanzia-
ri. La moneta M2 è aumentata nell’anno del 5,8 per
cento, a fronte di un valore di riferimento del 5 per
cento indicato dalla Banca d’Italia alla fine del 1997.

Nell’area dell’euro l’aggregato M3, che riveste
un ruolo importante nella strategia di politica moneta-
ria dell’Eurosistema, è aumentato del 4,5 per cento
nei dodici mesi terminanti a dicembre, un tasso di cre-
scita che coincide con il valore di riferimento stabilito
dal Consiglio direttivo della BCE lo scorso dicembre
(cfr. Bollettino mensile della BCE, febbraio 1999).

Dopo il forte rialzo della prima metà del 1998
e la caduta del terzo trimestre in connessione con le
turbolenze sui mercati internazionali, i corsi azionari
italiani si sono riportati in prossimità 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 più importanti borse europee e internazionali,
il rapporto tra la capitalizzazione del mercato e il PIL
è salito nell’anno di quattordici punti, al 45 per cento,
mentre quello tra utili e capitalizzazione è 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. È lievemente aumentato il por-
tafoglio titoli, mentre si è ridotta a livelli storicamen-
te molto contenuti la detenzione di attività 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 redditività del
sistema bancario. Nonostante la flessione del margi-
ne d’interesse, più intensa nella seconda metà
dell’anno, il margine d’intermediazione ha registrato
un incremento significativo in relazione agli eccezio-
nali utili conseguiti nell’attività di negoziazione in
titoli e alla crescita dei proventi derivanti dai servizi
di gestione del risparmio. Il numero dei dipendenti
è diminuito di circa il 2 per cento. I 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 più elevati
del decennio.

La politica monetaria e il cambio della lira

La progressiva riduzione dei tassi di mercato
(fig. 31) e la stabilità 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
Tassi 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 l’Eurosistema. - (2) Tasso sulle anticipazioni a scadenza fissa della
Banca d’Italia 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’Italia 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 l’euro successivamente.

Nell’ultimo trimestre del 1998 il tasso dell’euro-
lira a tre mesi è sceso dal 4,8 al 3,2 per cento; il diffe-
renziale con il corrispondente tasso dell’euromarco,
pari a 2,3 punti percentuali all’inizio dell’anno e a
1,2 alla fine di settembre, si è annullato dalla fine
di novembre (fig. 32). Da allora è anche scomparso
quel minimo scostamento che si era osservato tra il
tasso di cambio a termine con il marco e la relativa
parità centrale.

Fig. 32
Differenziale d’interesse a breve termine

con la Germania e tassi di cambio con il marco
a pronti e a termine

(dati giornalieri; punti percentuali e lire per marco)

1997 1998
950

970

990

1010

1030

1050

1070

-1

0

1

2

3

4

cambio a termine (1) (2)

differenziale d’interesse (3)

cambio a pronti (1)

(1) Scala di sinistra. - (2) Tasso di cambio a termine implicito al 1º gennaio 1999, otte-
nuto nell’ipotesi che la svalutazione del cambio nel periodo considerato fosse pari al diffe-
renziale tra i rendimenti in lire e in marchi, calcolati sui tassi LIBOR, swap e future dell’eu-
romercato. - (3) Differenza fra i tassi LIBOR a 3 mesi in lire e in marchi. Scala di destra.

Il calo dei rendimenti nominali si è riflesso su
quelli reali: il tasso dell’eurolira a tre mesi corretto
per l’inflazione effettiva è sceso in dicembre al 2,2
per cento (fig. 33), un livello inferiore di circa mezzo
punto percentuale al corrispondente tasso medio nei
quattro principali paesi dell’area e di oltre due punti
rispetto ai livelli prevalenti in Italia un anno prima.

)LJ� ��
Cambio effettivo reale della lira

e tasso d’interesse reale a breve termine
in Italia e nell’area dell’euro

(dati mensili; valori percentuali e indice: 1993=100)
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Fonti: Eurostat ed elaborazioni su dati OCSE.
(1) Calcolato nei confronti di 24 paesi, sulla base dei prezzi alla produzione dei ma-

nufatti. Medie mobili dei 3 mesi terminanti in quello di riferimento. Un aumento dell’indice
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-
ti. Per l’area Euro 4, 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 parità dei poteri d’acquisto (valori medi nel 1992-94). Medie mobili dei 3 mesi termi-
nanti in quello di riferimento. Scala di sinistra.
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Il mercato monetario dell’area dell’euro

La conduzione della politica monetaria unica richiede
un efficiente meccanismo di controllo e di redistribuzione
della liquidità interbancaria, la cui realizzazione ha com-
portato mutamenti di rilievo in ciascuno dei paesi parteci-
panti. Si è resa necessaria l’armonizzazione dell’assetto
operativo delle BCN, per consentire loro di effettuare le ope-
razioni di mercato aperto dell’Eurosistema con le stesse mo-
dalità. La creazione di un mercato interbancario unico nel
segmento a brevissimo termine ha inoltre richiesto l’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 più un legame diretto
tra le operazioni di mercato aperto condotte dalle BCN e il
fabbisogno di liquidità dei rispettivi sistemi bancari;
quest’ultimo può 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 l’ammontare del circolante emesso dalle singole banche
centrali e quello detenuto nei rispettivi paesi verrà meno dal
2002, con l’introduzione delle banconote in euro che circo-
leranno nell’intera area.

Le più 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 liquidità; quelle “a
più lungo termine”, a frequenza mensile e durata trimestra-
le (cfr. il documento della BCE:La politica monetaria unica
nella terza fase: caratteristiche generali degli strumenti e
delle procedure di politica monetaria del SEBC, settembre
1998, e ilBollettino 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 l’operare
della Banca d’Italia sino alla fine dello scorso anno.

Pur con differenze tecniche di rilievo, il modello del
“corridoio” dei tassi ufficiali adottato dall’Eurosistema è
sostanzialmente analogo a quello che esisteva in Italia.
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 a scadenza fissa (fig. 31), nel nuovo schema ta-
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 l’adeguamento alle nuove caratteristiche del mercato
monetario e per contenere gli effetti di eventuali malfunzio-
namenti dei nuovi sistemi informatici, fino al 21 gennaio
l’ampiezza del “corridoio” è 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 l’Italia, tasso effettivo delle transazioni del MID. I 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 è 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.

I primi dati disponibili consentono di esprimere un giu-
dizio positivo sul funzionamento sia degli strumenti adottati
dall’Eurosistema per il controllo della liquidità 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 l’Euro-
sistema (rispettivamente per 15,6 e 6,3 miliardi di euro).

continua
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Questi fenomeni, che hanno tratto origine dalla scarsa
dimestichezza degli intermediari con il nuovo contesto e da
problemi operativi tipici della fase di avviamento di un nuo-
vo sistema, si sono gradualmente attenuati e sono quasi
scomparsi: con la crescita delle transazioni con banche
dell’area dell’euro, l’utilizzo delle operazioni su iniziativa
delle controparti si è drasticamente ridotto (fig. 2), mentre
i tassi overnight si sono allineati; dal primo febbraio è stato
ripristinato il normale orario di chiusura di TARGET, che
nei venti 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; tali andamenti sono riconduci-
bili a 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 di re-
golamento nazionali.

Fig. 2
Utilizzo delle operazioni su iniziativa delle controparti

(dati giornalieri; milioni di euro)
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Tutte le operazioni di rifinanziamento principali sono
state effettuate a tasso fisso, al 3 per cento. La percentuale
di riparto (il rapporto tra quantità aggiudicata e domanda-
ta) è risultata in media bassa, attorno al 10 per cento, poiché
gli intermediari, nell’aspettativa che le domande sarebbero
state accolte solo parzialmente, hanno presentato richieste
di fondi molto superiori alle proprie necessità. Il fenomeno
potrebbe essere eliminato con l’introduzione della prassi di
completo accoglimento delle offerte nelle aste a tasso fisso
o con l’eventuale passaggio ad aste a tasso variabile; andrà
valutato con attenzione l’impatto di queste opzioni alterna-
tive sulla conduzione della politica monetaria.

Il tasso Eonia è risultato sinora relativamente stabile
su valori compresi tra il 3 e il 3,2 per cento. Il leggero diffe-
renziale positivo rispetto al tasso sulle operazioni di rifinan-
ziamento può essere dovuto al margine di profitto degli
intermediari che partecipano alle aste delle operazioni
principali, alla diversa durata dei due contratti, nonché al

fatto che i prestiti overnight considerati nel calcolo del-
l’Eonia non sono normalmente coperti da garanzie.

Il sistema italiano non ha incontrato difficoltà operati-
ve nell’adeguarsi ai nuovi meccanismi. Il ricorso alleopera-
zioni su iniziativa delle controparti presso l’Eurosistema è
risultato di gran lunga inferiore a quello medio dell’area.

L’ingente creazione di liquidità da parte del Tesoro ita-
liano nelle prime due decadi di gennaio si è in larga misura
riflessa in deflussi di fondi verso il resto dell’area attraverso
TARGET, mentre ampi afflussi si sono registrati nella parte
conclusiva dello stesso mese, in concomitanza con una fase
di assorbimento di liquidità da parte del Tesoro. Il tasso
overnight sul MID (il mercato interbancario italiano) è stato
inizialmente inferiore all’Eonia, per poi superarlo dopo il
20 gennaio; gli scostamenti sono stati tuttavia sempre
dell’ordine di pochi centesimi di punto percentuale.

I 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 di rilie-
vo le succursali di banche estere. Ciò ha contribuito
indirettamente alla crescita degli scambi sul MID (7 per
cento rispetto alla media del 1998), in particolare sul seg-
mento overnight (17 per cento); il fenomeno, tuttavia, è an-
dato progressivamente attenuandosi nel corso del periodo:
a febbraio il livello medio degli scambi è ritornato sui valori
del 1998. È aumentato il grado di concentrazione dell’atti-
vità: nei primi due mesi del 1999, il 50 per cento degli scam-
bi complessivi è stato effettuato da 18 banche, contro le 27
del 1998. I differenziali lettera-denaro sul MID si sono col-
locati su livelli inferiori a quelli prevalenti nei mercatiover-
the-counter del resto dell’area.

Il primo periodo di mantenimento del nuovo regime di
riserva è stato più lungo del normale (dal primo gennaio al
23 febbraio 1999) al fine di facilitare l’avvio del nuovo siste-
ma, caratterizzato da un ampliamento dell’aggregato sog-
getto a riserva alla raccolta tra i 18 mesi e i due anni e a
quella da banche non residenti nell’area dell’euro.

Nel nuovo regime è stato anche ridotto l’ammontare
della ‘franchigia’, passata da 200 miliardi di liresull’aggre-
gato soggetto a riserva a 100.000 euro sulla riserva dovuta
(corrispondente a 9,7 miliardi di lire sull’aggregato). La ri-
duzione ha determinato l’ingresso di 608 banche (di cui 484
banche di credito cooperativo) nel gruppo di quelle soggette
al versamento. La contestuale introduzione della possibilità
di ottemperare all’obbligo indirettamente, per il tramite di
un intermediario, ha tuttavia considerevolmente ridotto
l’impatto operativo della riduzione della franchigia sulle
banche interessate.

continua
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La discesa dei rendimenti si è estesa anche al seg-
mento a lungo termine. Il 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
già nella scorsa primavera, si è azzerato nell’ultima
parte dell’anno. Il rendimento dei BTP benchmark
sulla stessa scadenza è calato dal 4,4 per cento di fine
settembre al 3,9 della seconda metà di dicembre; nel-
lo stesso periodo il differenziale con il corrisponden-
te rendimento dei Bund è 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, è 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

a 10 anni con la Germania (1)
(dati giornalieri; punti percentuali)
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Fonte: BRI.
(1) Rendimenti lordi.

Nell’ultima parte del 1998 la curva dei rendimenti
a termine a un anno per l’area dell’euro, alla quale la
corrispondente curva in lire si era allineata già da
maggio, ha registrato uno spostamento verso il basso,
che si è poi accentuato nei primi due mesi dell’anno
in corso fino a raggiungere circa mezzo punto percen-
tuale. La struttura dei tassi impliciti nei prezzi dei
contratti future sugli eurodepositi in euro a tre mesi
indicava, fino al mese di febbraio, aspettative di ridu-
zione dei tassi di mercato monetario dell’ordine di un
quarto di punto percentuale entro il prossimo settem-
bre, seguita da una graduale tendenza al rialzo (fig.
35). La diminuzione attesa dei tassi d’interesse riflet-
teva il diffondersi di timori di un indebolimento
dell’attività economica in Europa, poi mitigati
dall’indebolimento dell’euro. Il brusco rialzo atteso
per il solo mese di dicembre 1999 è riconducibile alla

possibilità che l’adeguamento delle procedure infor-
matiche per il passaggio all’anno 2000 dia luogo a
difficoltà nel funzionamento dei sistemi di pagamen-
to, con un aumento della domanda di base monetaria.

Fig. 35

Struttura a termine dei rendimenti
in euro sull’euromercato

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

Laconfigurazionedei rendimenti a terminee leat-
tese d’inflazione rilevate dai sondaggi indicanoaspet-
tative di sostanziale stabilità (tra l’1,6 e l’1,8 per cen-
to)del tassod’interesse realeabreve terminedell’area
nel corso del 1999 e di lieve diminuzione all’iniziodel
2000(all’1,5percento,circaunpunto inmenodelcor-
rispondente livello per gli Stati Uniti; fig. 36). Il tasso
reale atteso per l’Italia si mantiene lievemente al di
sotto di quello medio dei quattro principali paesi
dell’area per la prima metà del 1999, riflettendo il 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 è lievemente indebolito (1,4
per cento): lo yen si è fortemente apprezzato nei con-
fronti della nostra moneta (17,6 per cento), il cui va-
lore è rimasto costante nei confronti delle valute con-
fluite nell’euro e del dollaro ed è 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
Tasso d’interesse reale a tre mesi:

valori effettivi e attesi (1)
(dati trimestrali; valori percentuali)
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(1) Tasso d’interesse nominale sugli eurodepositi, deflazionato con le aspettative
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 parità dei poteri d’acquisto (valori medi nel 1992-94). Fonte: elaborazioni su
dati OCSE. - (3) Medie mobili di ciascun dato e del precedente.

Nel 1998 la base monetaria si è ridotta di 56.700
miliardi di lire; essa risulta però in aumento del 7,9
per cento (poco meno che nel 1997) se si tiene conto
della liberazione di liquidità conseguente alla ridu-
zione del coefficiente medio di riserva obbligatoria
(73.300 miliardi). Tale crescita è il risultato di un in-
cremento del circolante e delle riserve bancarie ri-
spettivamente del 7,2 e dell’8,7 per cento (tav. 18).

Tav. 18
Base monetaria e moneta (1)

(variazioni percentuali)
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Dal lato della creazione, il canale estero ha distrutto
liquidità per 37.000 miliardi, principalmente in rela-
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
in valuta (23.200 miliardi); il Tesoro ha distrutto

Tav. 19
Base monetaria (1)

(variazioni in miliardi di lire)
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liquidità per 27.000 miliardi, in seguito agli elevati
rimborsi di titoli di Stato nel portafoglio della Banca
d’Italia (43.900 miliardi), solo in parte compensati
dal decumulo di disponibilità sui conti presso la me-
desima (15.600 miliardi). Con le operazioni di mer-
cato aperto è stata immessa base monetaria per 1.300
miliardi (tav. 19).

La crescita di M2, che aveva raggiunto il 13,2
per cento in giugno (in ragione d’anno e in base a
dati medi trimestrali destagionalizzati), è risultata del
5,8 per cento nell’anno (cfr. fig. 37 e il riquadro:
L’andamento della monetain Bollettino Economico,
n. 31, 1998). L’andamento di M2 riflette la rapida
espansione dell’aggregato ristretto M1 (9,1 per cento
nell’anno sulla base dei dati medi trimestrali), a fron-
te di una contrazione delle componenti meno liquide
che motiva anche la minore crescita della componen-
te italiana dell’aggregato M3 dell’area dell’euro
(cfr. il riquadro: Gli aggregati monetari per l’area
dell’euro e le componenti italiane).

Fig. 37
Moneta (M2) (1)
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(1) Dati depurati della componente stagionale. - (2) Media mobile relativa al trime-
stre che termina con il mese di riferimento.

I finanziamenti complessivi al settore non sta-
tale sono aumentati nel 1998 del 6,0 per cento (5,5
nel 1997; tav. 20); i finanziamenti dall’estero, sot-
to forma di prestiti e di acquisti di obbligazioni,
del 4,2 per cento (8,2 nel 1997). Il credito totale ha
registrato un incremento del 4,1 per cento (3,6 nel
1997).

Le attività finanziarie complessive del settore
non statale, al netto delle azioni detenute direttamen-
te, sono cresciute nel 1998 del 4,8 per cento. La
componente interna è aumentata del 2,3 per cento
(3,1 nel 1997); quella estera ha continuato a espan-
dersi a ritmi molto elevati (26,9 per cento).

Il processo di riallocazione dei portafogli di fa-
miglie e imprese è proseguito nel 1998, seppure con
un’attenuazione nella seconda parte dell’anno. Gli
acquisti netti di quote di fondi comuni si sono inten-
sificati (tav. 21), raggiungendo i 313.000 miliardi di
lire, un flusso più che doppio di quello del 1997. È
continuata la contrazione dei CD con scadenza supe-
riore ai 18 mesi e dei titoli di Stato (rispettivamente
63.400 e 240.000 miliardi).

Tav. 20

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

92&,

7DVVL GL FUHVFLWD
QHO SHULRGR

4XRWH
SHUFHQWXDOL

VXOOH
FRQVLVWHQ]H

���� ���� ���� �������� ����
��� ���� ����

���

&UHGLWR WRWDOH � � � � � � � � � � � ��� ��� ����� �����

GL FXL� ILQDQ]LDPHQWL DO
VHWWRUH QRQ VWDWDOH ��� ��� ���� ����

GD EDQFKH � � � � ��� ��� ���� ����

REEOLJD]LRQL � � � ����� ������ ��� ���

GDOO·HVWHUR � � � � � ��� ��� ��� ���

$WWLYLWj ILQDQ]LDULH GHO VHW�
WRUH QRQ VWDWDOH ��� � � � � ��� ��� ����� �����

6XOO·LQWHUQR � � � � � � � � � � � � ��� ��� ���� ����

$WWLYLWj OLTXLGH � � � ����� ����� ���� ����

GL FXL� 0� ��� � � ��� ��� ���� ����

7LWROL D PHGLR H D
OXQJR WHUPLQH � � ��� ������ ���� ����

)RQGL FRPXQL H DO�
WUH ��� � � � � � � � � � ���� ���� ���� ����

6XOO·HVWHUR � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ����

��� 'DWL SURYYLVRUL� �� ��� $O QHWWR GHOOH D]LRQL GHWHQXWH GLUHWWDPHQWH� �� ��� /H YDULD�
]LRQL VRQR FDOFRODWH VX GDWL PHGL PHQVLOL� �� ���4XRWH GL IRQGL FRPXQL �LQFOXVD OD FRPSR�
QHQWH D]LRQDULD�� DWWLYLWj GHO VHWWRUH QRQ VWDWDOH YHUVR EDQFKH� GHSRVLWL FDX]LRQDOL GL LP�
SUHVH� WLWROL DWLSLFL H SUHVWLWL GHOOD 5HSXEEOLFD QHO SRUWDIRJOLR GHO VHWWRUH QRQ VWDWDOH�
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Tav. 21

Attività finanziarie del settore non statale(1)
(miliardi di lire e valori percentuali)

)OXVVL QHL �� PHVL WHUPLQDQWL D� &RQVLVWHQ]H

92&,
)OXVVL QHL �� PHVL WHUPLQDQWL D� &RQVLVWHQ]H

�FRPSRVL]LRQH SHUFHQWXDOH� ���
92&,

'LFHPEUH ���� 'LFHPEUH ���� 'LFHPEUH ���� 'LFHPEUH ����

$WWLYLWj OLTXLGH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��������� ���� ����
0� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ���� ����
GL FXL� FRQWL FRUUHQWL EDQFDUL � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ���� ����

&' D EUHYH WHUPLQH H GHSRVLWL D ULVSDUPLR ������ �������� ��� ���
$OWUH DWWLYLWj OLTXLGH � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��������� ���� ����
GL FXL� %27 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� ��������� ��� ���

&' D �� PHVL H ROWUH � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��������� �������� ��� ���

7LWROL D PHGLR H D OXQJR WHUPLQH � � � � � � � � � � � � � � � ������ ��������� ���� ����
2EEOLJD]LRQL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ���� ����
7LWROL GL 6WDWR � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� ��������� ���� ����

4XRWH GL IRQGL FRPXQL ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ���� ����
$OWUH DWWLYLWj ILQDQ]LDULH VXOO·LQWHUQR � � � � � � � � � � � � ����� ����� ��� ���
$WWLYLWj ILQDQ]LDULH VXOO·HVWHUR � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ���� ����

7RWDOH � � ������� ������� ����� �����

��� $O QHWWR GHOOH D]LRQL GHWHQXWH GLUHWWDPHQWH� (YHQWXDOL PDQFDWH TXDGUDWXUH VRQR GRYXWH DOO·DUURWRQGDPHQWR GHOOH FLIUH GHFLPDOL� 'DWL SURYYLVRUL SHU LO ����� �� ��� 'DWL GL ILQH SHULRGR�
�� ��� ,QFOXGRQR OD FRPSRQHQWH D]LRQDULD�

L’attività degli intermediari creditizi

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

Le banche hanno favorito l’espansione degli im-
pieghi applicando condizioni più convenienti per i
prenditori: il tasso di interesse medio sui prestiti a
breve termine è sceso nell’ultimo trimestre in misura
superiore a quanto l’allentamento delle condizioni
monetarie e l’andamento delle principali variabili
macroeconomiche facessero prevedere sulla base del
comportamento passato. Le banche hanno inoltre
ampliato gli affidamenti: nel corso del 1998 il rap-
porto tra credito utilizzato e accordato per i prestiti

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

La componente in lire del credito bancario è 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 è diminuita dello 0,5
per cento al netto delle variazioni del cambio.

I 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-
cietà finanziarie e assicurative è rimasta superiore
alla media (10,5 per cento, dal 25,2 nel 1997). Molto
sostenuta è risultata anche l’espansione del credito
alle famiglie consumatrici (12,6 per cento), soprat-
tutto quello a medio e a lungo termine (14,2 per
cento). La crescita dei prestiti alle società non finan-
ziarie è risultata pari al 6,3 per cento, con una
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*OL DJJUHJDWL PRQHWDUL SHU O¶DUHD GHOO¶HXUR H OH FRPSRQHQWL LWDOLDQH

1HOO¶DWWXD]LRQH GHOOD SROLWLFD PRQHWDULD XQLFD� O¶(XURVL�
VWHPD ID ULIHULPHQWR D XQ DPSLR LQVLHPH GL LQGLFDWRUL HFRQRPL�
FL DWWL D VHJQDODUH LQ DQWLFLSR HYHQWXDOL ULVFKL SHU OD VWDELOLWj
GHL SUH]]L QHOO¶DUHD� O¶DQQXQFLR GL XQ YDORUH GL ULIHULPHQWR
FRQIHULVFH DOOD FUHVFLWD GHOOD PRQHWD XQ UXROR GL ULOLHYR WUD
TXHVWL LQGLFDWRUL �FIU� Bollettino mensile GHOOD %&( GL IHEEUDLR
������

/D PHWRGRORJLD FRQ OD TXDOH VRQR FDOFRODWL JOL DJJUHJDWL
PRQHWDUL SHU O¶DUHD H OH GHILQL]LRQL GL VHWWRUH HPLWWHQWH H GHWHQ�
WRUH q VLPLOH D TXHOOD XWLOL]]DWD GDOOD %DQFD G¶,WDOLD ILQR DOOD
ILQH GHOOR VFRUVR DQQR� ,O VHWWRUH HPLWWHQWH q FRVWLWXLWR GDOOH
,VWLWX]LRQL ILQDQ]LDULH PRQHWDULH �,)0�� RVVLD OH %&1 GHOO¶(X�
URVLVWHPD� OD %&(� JOL LQWHUPHGLDUL FUHGLWL]L H OH DOWUH LVWLWX]LR�
QL ILQDQ]LDULH FRQ SDVVLYLWj GL QDWXUD PRQHWDULD� 6RQR LQFOXVH
QHOOD GHILQL]LRQH GL PRQHWD DQFKH OH SDVVLYLWj D EUHYH WHUPLQH
GL DOFXQH LVWLWX]LRQL GHOOH $PPLQLVWUD]LRQL FHQWUDOL �SULQFLSDO�
PHQWH OH 3RVWH�� FKH UDFFROJRQR TXDQWLWj ULOHYDQWL GL IRQGL LQ
YDUL SDHVL GHOO¶DUHD�

/H SULQFLSDOL GLIIHUHQ]H ULVSHWWR DOOD GHILQL]LRQH GHO VHWWRUH
HPLWWHQWH DGRWWDWD LQ SUHFHGHQ]D LQ ,WDOLD VRQR FRVWLWXLWH
GDOO¶LQFOXVLRQH� WUD OH FRPSRQHQWL GHOOD PRQHWD� GHOOH SDVVLYLWj
GHL ³IRQGL FRPXQL PRQHWDUL´ �IRQGL FKH LQYHVWRQR HVFOXVLYD�
PHQWH LQ VWUXPHQWL FRQ YLWD UHVLGXD QRQ VXSHULRUH D XQ DQQR�

H GHL GHSRVLWL GHL VHWWRUL GHWHQWRUL SUHVVR O¶(XURVLVWHPD �FKH
YDQQR DG DJJLXQJHUVL DO FLUFRODQWH� OD VROD SDVVLYLWj GHOOD EDQ�
FD FHQWUDOH LQFOXVD LQ SUHFHGHQ]D QHOOD GHILQL]LRQH LWDOLDQD��
, IRQGLPRQHWDUL KDQQR ULOHYDQ]DPROWRPRGHVWD LQ ,WDOLD ������
PLOLDUGL GL OLUH LQ GLFHPEUH�� PD VLJQLILFDWLYD LQ DOWUL SDHVL�
DG HVHPSLR LQ )UDQFLD� , GHSRVLWL SUHVVR O¶(XURVLVWHPD VRQR
FRQWHQXWL DQFKH SHU LO FRPSOHVVR GHOO¶DUHD �PHQR GL ����� PL�
OLDUGL GL OLUH�� /D GHILQL]LRQH GL ³VHWWRUH GHWHQWRUH GL DWWLYLWj
PRQHWDULH´ FRLQFLGH VRVWDQ]LDOPHQWH FRQ TXHOOD GHO VHWWRUH
QRQ VWDWDOH XWLOL]]DWD LQ SUHFHGHQ]D GDOOD %DQFD G¶,WDOLD� FRQ
O¶HFFH]LRQH ULOHYDQWH GHL IRQGL FRPXQL QRQ PRQHWDUL� FKH QRQ
YL HUDQR FRPSUHVL�

$OWUH GLIIHUHQ]H PHWRGRORJLFKH VRQR FRVWLWXLWH GDOOH PR�
GDOLWj GL ULOHYD]LRQH GHL GDWL� ULIHULWL DOOD ILQH GHO PHVH LQYHFH
FKH DOOD PHGLD PHQVLOH H DOO¶LQWHUR VLVWHPD EDQFDULR DQ]LFKp
DO VROR ³FDPSLRQH 6WXGL´ �TXHVW¶XOWLPR HVFOXGHYD VRVWDQ]LDO�
PHQWH OH EDQFKH GL FUHGLWR FRRSHUDWLYR� FXL ID FDSR FLUFD LO
� SHU FHQWR GHL GHSRVLWL FRPSOHVVLYL GHO VLVWHPD EDQFDULR LWD�
OLDQR�� /R VFKHPD GL ULOHYD]LRQH DGRWWDWR GDOO¶(XURVLVWHPD
SUHYHGH XQD FODVVLILFD]LRQH GHOOH YDULH IRUPH GL UDFFROWD GHOOH
,)0 FKH QRQ FRLQFLGH FRQ TXHOOD GHOOH SUHFHGHQWL ULOHYD]LRQL
QD]LRQDOL� Qp q VHPSUH HVDWWDPHQWH ULSURGXFLELOH VXOOD EDVH
GHOOH VHULH SL� GLVDJJUHJDWH GLVSRQLELOL SHU LO SDVVDWR�

7DY� �
6FKHPD GL UDFFRUGR IUD OH FRPSRQHQWL GHJOL DJJUHJDWL PRQHWDUL GHOO¶,WDOLD H GHOO¶DUHD GHOO¶HXUR

$JJUHJDWL GHOO·DUHD
�GHILQL]LRQL DGRWWDWH GDO &RQVLJOLR GLUHWWLYR GHOOD %&(�

$JJUHJDWL LWDOLDQL
�GHILQL]LRQL LQ YLJRUH ILQR DO �����������

&ROORFD]LRQH
DWWXDOH &RPSRQHQWH &RPSRQHQWH &ROORFD]LRQH

SUHFHGHQWH

&LUFRODQWH &LUFRODQWH

0� 'HSRVLWL D YLVWD
EDQFDUL
SRVWDOL

&RQWL FRUUHQWL
EDQFDUL �QRQ YLQFRODWL�
SRVWDOL

0�

$OWUH YRFL
'HSRVLWL ULPERUVDELOL FRQ SUHDYYLVR ILQR D WUHPH�
VL

%XRQL SRVWDOL IUXWWLIHUL RUGLQDUL ��� $WWLYLWj OLTXLGHHSRV ER VDE FR S HD VR RD H H
VL /LEUHWWL SRVWDOL OLEHUL ���

0�
'HSRVLWL D ULVSDUPLR OLEHUL ���

0� 'HSRVLWL FRQ VFDGHQ]D ILQR D GXH DQQL 'HSRVLWL D ULVSDUPLR YLQFRODWL ��� 0�
&RQWL FRUUHQWL EDQFDUL YLQFRODWL ���

0�

&' EDQFDUL FRQ VFDGHQ]D LQIHULRUH D �� PHVL

&' EDQFDUL FRQ VFDGHQ]D WUD �� H �� PHVL ���
$WWLYLWj OLTXLGH

3&7 EDQFDUL 3&7 EDQFDUL
$WWLYLWj OLTXLGH

0�
4XRWH GL IRQGL FRPXQL PRQHWDUL
7LWROL GL PHUFDWR PRQHWDULR �WLWROL DWLSLFL
H DFFHWWD]LRQL EDQFDULH SDVVLYH�

4XRWH GL IRQGL FRPXQL PRQHWDUL ���

$WWLYLWj
ILQDQ]LDULH2EEOLJD]LRQL FRQ VFDGHQ]D ILQR D GXH DQQL 2EEOLJD]LRQL FRQ VFDGHQ]D D GXH DQQL ���

j
ILQDQ]LDULH

9RFL ULSRUWDWH 2EEOLJD]LRQL FRQ VFDGHQ]D ROWUH L GXH DQQL 2EEOLJD]LRQL FRQ VFDGHQ]D ROWUH L GXH DQQL ���9RFL ULSRUWDWH
SHU PHPRULD 'HSRVLWL FRQ VFDGHQ]D ROWUH L GXH DQQL &' EDQFDUL FRQ VFDGHQ]D ROWUH L GXH DQQL ��� $WWLYLWj OLTXLGH

��� 1HOOH VWDWLVWLFKH PRQHWDULH LWDOLDQH FRVWLWXLYDQR OD YRFH ´%XRQL SRVWDOL IUXWWLIHULµ LQVLHPH DL EXRQL SRVWDOL IUXWWLIHUL D WHUPLQH� TXHVWL XOWLPL QRQ VRQR ULOHYDWL QHOOH VHJQDOD]LRQL
DOOD %&(� �� ��� 1HOOH VWDWLVWLFKHPRQHWDULH LWDOLDQH FRVWLWXLYDQR OD YRFH ´/LEUHWWL SRVWDOLµ LQVLHPH DL OLEUHWWL SRVWDOL YLQFRODWL� TXHVWL XOWLPL QRQ VRQR ULOHYDWL QHOOH VHJQDOD]LRQL DOOD %&(�
�� ��� 1HOOH VWDWLVWLFKH PRQHWDULH LWDOLDQH OD YRFH µ'HSRVLWL D ULVSDUPLRµ LQFOXGHYD L GHSRVLWL D ULVSDUPLR� OLEHUL H YLQFRODWL H L FRQWL FRUUHQWL EDQFDUL YLQFRODWL� �� ��� 1HOOH VWDWLVWLFKH
PRQHWDULH LWDOLDQH WXWWL L &' EDQFDUL FRQ VFDGHQ]DPDJJLRUH R XJXDOH D �� PHVL HUDQR LQFOXVL QHOOD YRFH ´&' ROWUH LO EUHYH WHUPLQHµ� �� ��� /H LQIRUPD]LRQL UHODWLYH D TXHVWL DJJUHJDWL
QRQ HUDQR GLVSRQLELOL QHOOH VHJQDOD]LRQL LQYLDWH GDOOH ,)0 LWDOLDQH SULPD GHOO·DGR]LRQH GHOOR VFKHPD VWDWLVWLFR DUPRQL]]DWR SHU OD WHU]D IDVH GHOOD 8(0� /H TXRWH GHL IRQGL FRPXQL
PRQHWDUL IDFHYDQR SDUWH GHOOH µ4XRWH GL IRQGL FRPXQLµ� 3HU OH REEOLJD]LRQL OD ULOHYD]LRQH QRQ GLVWLQJXHYD TXHOOH FRQ VFDGHQ]D D GXH DQQL GD TXHOOH FRQ VFDGHQ]D ROWUH L GXH DQQL�
HQWUDPEH HUDQR LQFOXVH QHOOD YRFH µ$OWUH REEOLJD]LRQLµ�

FRQWLQXD
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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)

4XRWH
GL IRQGL
GL LQYH

7LWROL
REEOL�
JD]LR

9DULD�
]LRQH

3(5,2'2 'HSRVLWL
'HSRVLWL
ULPERU�

9DULD
3URQWL
FRQWUR

GL LQYH�
VWLP�
PRQH�
WDULR

JD]LR�
QDUL
FRQ
VFD� 7RWDOH

9DULD�
]LRQH

]LRQH
SHUFHQ�
WXDOH
GHOOD3(5,2'2

&LUFROD�
]LRQH
���

'HSRVLWL
D YLVWD 7RWDOH

9DULD�
]LRQH
SHUFHQ�
WXDOH

'HSRVLWL
FRQ GXUD�
WD SUHVWD�
ELOLWj ILQR
D � DQQL

ULPERU�
VDELOL

FRQ SUH�
DYYLVR IL�
QR D �
PHVL

7RWDOH
9DULD�
]LRQH
SHUFHQ�
WXDOH

FRQWUR
WHUPLQH

WDULR
�WLWROL GL
PHUFD�
WR PR�
QHWDULR
���

VFD�
GHQ]D
ILQR D
GXH
DQQL
���

7RWDOH ]LRQH
SHUFHQ�
WXDOH

GHOOD
PHGLD
PRELOH
FHQWUD�
WD D �
PHVL

���� �� VHW� � ������� ������� ������� ��� ������� ������� ��������� ����� ������� ����� ������ ��������� ���
RWW� � � ������� ������� ������� ���� ������� ������� ��������� ����� ������� ����� ������ ��������� ��� �����
QRY� � ������� ������� ������� ��� ������� ������� ��������� ����� ������� ����� ������ ��������� ����� �����
GLF� � ������� ������� ������� ��� ������� ������� ��������� ����� ������� ����� ������ ��������� ����� �����

���� �� JHQ� � ������� ������� ������� ��� ������� ������� ��������� ����� ������� ����� ������ ��������� ��� ���
IHE� � ������� ������� ������� ��� ������� ������� ��������� ����� ������� ����� ������ ��������� ����� ���
PDU� � ������� ������� ������� ���� ������� ������� ��������� ����� ������� ����� ������ ��������� ��� ���
DSU� � ������� ������� ������� ���� ������� ������� ��������� ��� ������� ����� ������ ��������� ��� ���
PDJ� ������� ������� ������� ���� ������� ������� ��������� ����� ������� ����� ������ ��������� ��� ���
JLX� � ������� ������� ������� ���� ������� ������� ��������� ��� ������� ������ ������ ��������� ��� ���
OXJ� � ������� ������� ������� ���� ������� ������� ��������� ����� ������� ����� ������ ��������� ��� ���
DJR� � ������� ������� ������� ��� ������� ������� ��������� ����� ������� ������ ������ ��������� ��� ���
VHW� � ������� ������� ������� ��� ������� ������� ��������� ����� ������� ������ ������ ��������� ����� ���
RWW� � � ������� ������� ������� ��� ������� ������� ��������� ����� ������� ������ ������ ��������� ��� �����
QRY� � ������� ������� ������� ��� ������� ������� ��������� ����� ������� ������ ������ ��������� ����� ���
GLF� � ������� ������� ������� ��� ������� ������� ��������� ��� ������� ����� ������ ��������� ���

&RPSRQHQWL
DUHD HXUR ��� ������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������� ���������

3HVR SHUFHQ�
WXDOH ,WDOLD�
DUHD HXUR ��� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ��� ���� ����

��� 7XWWH OH YRFL GHOOD 7DYROD VRQR ULIHULWH DOOH SDVVLYLWj GHOOH ,)0 LWDOLDQH QHL FRQIURQWL GHO µVHWWRUH GHWHQWRUH GHOOH DWWLYLWj PRQHWDULHµ� D HFFH]LRQH GHOOH YRFL GL FXL DOOH QRWH ���
H ���� �� ��� 7RWDOH GHL ELJOLHWWL GHOOD %DQFD G·,WDOLD H GHL ELJOLHWWL H GHOOH PRQHWH GHO 7HVRUR� �� ��� /D YRFH q FDOFRODWD VRWWUDHQGR GDO WRWDOH GHL WLWROL GHOOD VSHFLH DO SDVVLYR GHOOH ,)0
LWDOLDQH O·DPPRQWDUH GHWHQXWR GDOOH ,)0 LWDOLDQH VWHVVH� 1RQ HVVHQGR GLVSRQLELOH QHOOH VHJQDOD]LRQL DOOD %&( O·DPPRQWDUH QHO SRUWDIRJOLR GHOOH ,)0 GHO UHVWR GHOO·DUHD H LQ TXHOOR
GHO VHWWRUH µ$PPLQLVWUD]LRQL FHQWUDOLµ� QRQ q SRVVLELOH FDOFRODUH O·DPPRQWDUH GHWHQXWR GDO µVHWWRUH GHWHQWRUH GHOOH DWWLYLWj PRQHWDULHµ D OLYHOOR QD]LRQDOH� �� ��� 'DWL UHODWLYL DOO·XOWLPR
PHVH GLVSRQLELOH� �� ��� &DOFRODWH VXOOD VRPPD GHJOL DJJUHJDWL QD]LRQDOL� FKH SHU OH YRFL GL FXL DOOH QRWH ��� H ��� H L WRWDOL ULVXOWD OHJJHUPHQWH VXSHULRUH DO FRUULVSRQGHQWH DJJUHJDWR
GHOO·DUHD� /H TXRWH FRVu RWWHQXWH SHU JOL �� SDHVL GHOO·DUHD VRPPDQR D FHQWR�

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

Nella consapevolezza che l’introduzione della moneta
unica potrà accompagnarsi a fenomeni di instabilità 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
più ampio M3, per la cui crescita è stato fissato il valore di
riferimento, è formato dalle seguenti passività: 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 instabilità dell’ag-

gregato di riferimento dovuti a riallocazioni di portafoglio ven-
gono inoltre seguite anche altre attività meno liquide non inclu-
se in M3. La tavola 1 illustra il raccordo tra le definizioni degli
aggregati in vigore in Italia fino al 1998 e quelle utilizzate
dall’Eurosistema. Le differenze principali sono le seguenti: nel
nuovo aggregato M2 sono compresi i CD bancari fino a 24 me-
si, mentre il corrispondente aggregato italiano annoverava so-
lo quelli con scadenza inferiore ai 18 mesi; in M3 (aggregato
che non veniva utilizzato in Italia) sono inclusi i pronti contro
termine, precedentemente classificati tra le attività liquide, e le
obbligazioni bancarie a due anni e le quote di fondi di investi-
mento monetari, prima comprese nelle attività finanziarie.

Le componenti nazionali degli aggregati monetari del-
l’area, pur avendo perso il ruolo di variabili guida per la
politica monetaria, manterranno un’importante funzione in-
formativa: l’analisi del loro andamento, anche nel confronto
con i diversi paesi dell’area, potrà fornire indicazioni utili

continua
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sia a livello nazionale (ad esempio per la comprensione di
fenomeni di riallocazione di portafoglio) sia a livello 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 passività delle IFM localizzate in un
dato paese che sono possedute solo dai detentori ivi residen-
ti, secondo il criterio tradizionalmente utilizzato dalla Banca
d’Italia, oppure possedute anche dai residenti degli altri pae-
si dell’area. Nel caso dell’Italia, l’adozione dell’uno o
dell’altro criterio determina, al momento attuale, differenze
di piccola entità.

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-
nuità di interpretazione rispetto al passato, sia perché la
mancanza, nel sistema statistico del SEBC, di dati opportu-
namente settorizzati fa sì 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 l’area. Gli ac-
corgimenti per ora adottati per fare fronte a questa difficoltà
hanno condotto a definire la componente italiana degli ag-
gregati europei “per eccesso”: la somma delle componenti
nazionali così 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), è tuttavia modesta
in termini relativi (l’1,5 per cento dell’aggregato M3
dell’area).

La quota della componente italiana sul totale dell’area
risulta pari al 23 per cento per l’aggregato più 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 l’incidenza dei pronti contro termine di
raccolta, nonostante la recente diminuzione, e delle obbliga-
zioni bancarie a 2 anni.

Nel 1998 l’andamento dell’aggregato M2 della Banca
d’Italia è stato significativamente diverso da quello della
componente italiana di M3 per l’area dell’euro: alla rapida
crescita del primo, soprattutto nella prima metà dell’anno,
si è accompagnata la sostanziale stabilità del secondo
(cfr. figura). Il divario è 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: la forte contrazione registrata dai CD con sca-
denza tra i 18 e i 24 mesi e dai pronti contro termine di rac-
colta è stata solo parzialmente compensata dalla crescita
sostenuta delle obbligazioni bancarie a 2 anni e da quella,

più modesta, delle quote dei fondi di investimento monetari.
Per contro, durante la prima parte dell’anno la moneta M1
della Banca d’Italia e la componente italiana del corrispon-
dente nuovo aggregato per l’area, per le quali le definizioni
sono sostanzialmente coincidenti, hanno mostrato una dina-
mica molto sostenuta e superiore a quella della M1 dell’area.

Aggregati monetari per l’area dell’euro e per l’Italia
(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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(1) Aggregati utilizzati dalla Banca d’Italia 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.

Anche le contropartite della moneta costruite dall’Euro-
sistema, pur presentando differenze metodologiche di rilievo
rispetto a quelle in uso nelle statistiche della Banca d’Italia,
non se ne discostano dal punto di vista concettuale. La diffe-
renza più evidente consiste nel maggior dettaglio delle voci:
le passività non monetarie, che nelle contropartite italiane
confluivano nella voce residuale “altre partite”, sono suddi-
vise per strumento e controparte. Vengono inoltre evidenziati
sia l’attivo sia il passivo verso il settore estero (cioè i paesi
esterni all’area), anziché la posizione netta. Viceversa, la po-
sizione verso l’estero dell’Eurosistema non viene distinta da
quella delle altre IFM, a differenza di quanto avveniva nelle
statistiche della Banca d’Italia, in cui comparivano separa-
tamente le riserve ufficiali e la posizione netta sull’estero del
sistema bancario.

Infine, per quanto concerne le statistiche bancarie, la
metodologia adottata dall’Eurosistema differisce da quella
precedentemente in uso in Italia (oltre che per l’utilizzo dei
dati di fine periodo e il riferimento all’intero sistema banca-
rio, già ricordati) per l’inclusione dei pronti contro termine
di raccolta nei depositi e delle sofferenze e dei pronti contro
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 )

92&, ���� ����
���� &RQVLVWHQ]H92&, ���� ����

0DU]R *LXJQR 6HWWHPEUH 'LFHPEUH
&RQVLVWHQ]H

GLFHPEUH ����

$WWLYLWj
7LWROL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ������ ������ ����� ��� ��� �������
GL FXL� WLWROL GL 6WDWR � � � � � � � � � � � � ���� ������ ������ ����� ����� ����� �������

,PSLHJKL ��� ��� � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���������
$ EUHYH ��� ��� ��� ��� ��� ��� �������
$ PHGLR�OXQJR ��� � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� �������

6RIIHUHQ]H � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ���� ����� ��� ��� ��� ��� �������

$WWLYLWj VXOO·HVWHUR LQ OLUH ��� � � � � � � ���� ��� ���� ���� ���� ��� �������

$WWLYLWj VXOO·HVWHUR LQ YDOXWD ��� ��� � ���� ��� ��� ��� ��� ��� �������

3DVVLYLWj
5DFFROWD VXOO·LQWHUQR �GDWL PHGL� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���������

'HSRVLWL � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ����� ����� ����� ����� �������
GL FXL� F�F � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ���� ���� ���� ���� �������

&' D EUHYH � � � � � � ���� ���� ���� ��� ����� ������ ������
&' ROWUH LO EUHYH � � ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������

2EEOLJD]LRQL � � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� �������

3DVVLYLWj VXOO·HVWHUR LQ OLUH ��� � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ��� �������

3DVVLYLWj VXOO·HVWHUR LQ YDOXWD ��� ��� ����� ����� ��� ��� ��� ��� �������

3FW SDVVLYL FRQ FOLHQWHOD UHVLGHQWH ����� ���� ����� ������ ����� ������ �������

��� , GDWL GL GLFHPEUH ���� VRQR SURYYLVRUL� /H FRUUH]LRQL GHVFULWWH DOOH QRWH � H � VL ULIHULVFRQR VROWDQWR DOOH YDULD]LRQL SHUFHQWXDOL� �� ��� /D FRPSRQHQWH LQ YDOXWD q DO QHWWR GHJOL
DJJLXVWDPHQWL GL FDPELR� �� ��� 9DORUL GHSXUDWL GHJOL HIIHWWL GHOOH RSHUD]LRQL WUD LO %DQFR GL 1DSROL H OD VRFLHWj QRQ EDQFDULD 6*$ DYYHQXWH QHO JHQQDLR ����� �� ��� )RQWH� 8,&� �� ��� 3HU
L GHSRVLWL� PHGLH PHQVLOL GL GDWL JLRUQDOLHUL� SHU OH REEOLJD]LRQL� GDWL GL ILQH SHULRGR�

sostanziale stagnazione nel settore delle costruzioni
(-0,2 per cento) e un aumento dell’8,6 per cento in
quello 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 è 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 è calato di quasi mezzo
punto percentuale raggiungendo i 4,4 punti percen-
tuali. La riduzione dei tassi sui prestiti è stata di entità
analoga per i diversi settori produttivi (tav. 23).

Si è 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 dei rischi, la media sempli-
ce dei tassi 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 è contratto di circa
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mezzo punto percentuale, mentre è rimasto stabile
il tasso sugli impieghi in Germania.

Fig. 38
Tassi d’interesse bancari
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(1) Tasso ufficiale di sconto fino al 31/12/98; successivamente tasso sui depositi
overnight presso l’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
è calato nel corso del 1998 dal 3,4 all’1,7 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, è di poco superiore a quello offerto dal-
le banche tedesche.

La raccolta complessiva delle banche è 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
a medio e a lungo termine è invece diminuita dell’1,0
per cento (-6,5 nel 1997).

La crescita degli impieghi, superiore a quella del-
la raccolta, è stata finanziata attraverso un’espansio-
ne dell’indebitamento sull’estero. Le passività nette
sull’estero delle banche sono cresciute, escludendo
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-

mento delle attività). La stabilità della posizione net-
ta in lire è 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 capitolo:La congiuntura e la bilancia
dei pagamenti in Italia).

Il portafoglio titoli si è 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 è 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 riquadroGli aggregati mone-
tari per l’area dell’euro e le componenti italiane-
rendono possibile un confronto tra le principali voci
di bilancio delle banche nell’area dell’euro (tav. 25).
A dicembre, la raccolta effettuata dalle banche italia-
ne presso residenti nell’area dell’euro 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.

I 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 più che doppia rispetto a
quella 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 è stato pari al 5,2 per cento,
per effetto di una dinamica molto più sostenuta in
Germania (7,6 per cento) che in Italia e Francia (4,0
e 0,6 per cento, rispettivamente). Dispersione ancora
maggiore ha caratterizzato l’andamento della prov-
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 attività economica(1)

(valori percentuali)
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���� �� GLFHPEUH � � � ������ ����� ��� ������ ��� ����� ��� ��� ��� ��� ���

5DSSRUWR VRIIHUHQ]H�LPSLHJKL FRPSOHVVLYL ���

���� �� JLXJQR � � � � � ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ���� ���

���� �� GLFHPEUH � � � ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ���� ���

���� �� JLXJQR � � � � � ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ���� ���

���� �� GLFHPEUH � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���� ���

7DVVL G·LQWHUHVVH VXL SUHVWLWL D EUHYH WHUPLQH LQ OLUH ���

���� �� JLXJQR � � � � � ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����

���� �� GLFHPEUH � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����� ����� ����

���� �� JLXJQR � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���� �� VHWWHPEUH � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

&RPSRVL]LRQH GHJOL LPSLHJKL

���� �� GLFHPEUH � � � ��� ��� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ���� ���� �����

���� �� GLFHPEUH � � � ��� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ���� ���� �����

���'DOPHVHGL JLXJQR����� L GDWL VRQR VWDWL RWWHQXWL ULDJJUHJDQGR L VRWWRJUXSSL QHL VHWWRUL GL DWWLYLWj HFRQRPLFDVHFRQGR L FULWHUL GL FODVVLILFD]LRQH LQ YLJRUH ILQR DPDJJLR� /HYDULD]LRQL
GHOOD FRPSRQHQWH LQ YDOXWD GHJOL LPSLHJKL VRQR DO QHWWR GHJOL DJJLXVWDPHQWL GL FDPELR� �� ��� 6RQR LQFOXVL L GHELWL FRQWUDWWL GDOOH )HUURYLH GHOOR 6WDWR� LO FXL VHUYL]LR YLHQH DVVLFXUDWR GDO
ELODQFLR SXEEOLFR� LQ FRQIRUPLWj FRQ OH LQGLFD]LRQL GHOO·(XURVWDW� �� ��� /H YDULD]LRQL SHUFHQWXDOL GHJOL LPSLHJKL VRQR VWDWH GHSXUDWH GHJOL HIIHWWL GHOOH RSHUD]LRQL WUD LO %DQFR GL 1DSROL H
OD VRFLHWj QRQ EDQFDULD 6*$ DYYHQXWH QHO JHQQDLR ����� �� ��� ,Q FRUVLYR VRQR ULSRUWDWH OH YDULD]LRQL SHUFHQWXDOL RWWHQXWH LQFOXGHQGR O·DPPRQWDUH GHL SUHVWLWL LQ VRIIHUHQ]D FHGXWL GDO
%DQFR GL 1DSROL DOOD VRFLHWj QRQ EDQFDULD 6*$H TXHOOL ULPDVWL LQ FDSR DOOD 6LFLOFDVVD LQ OLTXLGD]LRQH� �� ��� ,Q FRUVLYR VRQR ULSRUWDWH OH YDULD]LRQL SHUFHQWXDOL RWWHQXWH LQFOXGHQGR O·DPPRQ�
WDUH GHL SUHVWLWL LQ VRIIHUHQ]D ULPDVWL LQ FDSR DOOD 6LFLOFDVVD LQ OLTXLGD]LRQH� �� ��� 1HO FDOFROR GHO UDSSRUWR LO GHQRPLQDWRUH FRPSUHQGH DQFKH OH SDUWLWH LQ VRIIHUHQ]D� �� ��� )RQWH� &HQWUDOH
GHL ULVFKL�
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Tassi bancari in Italia e Germania (1)

(valori percentuali)

7DVVL G·LQWHUHVVH VXL SUHVWLWL 7DVVL G·LQWHUHVVH VX GHSRVLWL

$ EUHYH WHUPLQH
$ PHGLR H D OXQJR WHUPLQH

,Q FRQWR FRUUHQWH
&'
ILQR D 'HSRVLWL

5HQGLPHQWL GHOOH
REEOLJD]LRQL

3(5,2'2 $ EUHYH WHUPLQH
$OOH LPSUHVH $OOH IDPLJOLH

,Q FRQWR FRUUHQWH ILQR D
� PHVL

'HSRVLWL
D � PHVL

REEOLJD]LRQL

,WDOLD ,WDOLD
���

*HUPD�
QLD ��� ,WDOLD *HUPD�

QLD ��� ,WDOLD *HUPD�
QLD ���

*HUPD�
QLD ��� ,WDOLD *HUPD�

QLD ��� ,WDOLD *HUPD�
QLD ��� ,WDOLD ��� *HUPD�

QLD ����

���� �� JHQ�

IHE� ����� �� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

PDU� ����� ����� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

DSU� ����� �� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

PDJ� ���� �� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

JLX� ���� ����� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

OXJ� ���� �� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

DJR� ���� �� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

VHW� ���� ����� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

RWW� ���� �� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

QRY� ���� �� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

GLF� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� �� JHQ� ���� �� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

IHE� ���� �� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

PDU� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

DSU� ���� �� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

PDJ� ���� �� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

JLX� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

OXJ� ���� �� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

DJR� ���� �� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

VHW� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

RWW� ���� �� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

QRY� ���� �� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

GLF� ���� � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

��� 3HU OH PHWRGRORJLH GL FDOFROR GHL WDVVL LWDOLDQL FIU� OH QRWH PHWRGRORJLFKH SXEEOLFDWH VXO6XSSOHPHQWR DO %ROOHWWLQR 6WDWLVWLFR� ,QGLFDWRUL PRQHWDUL H ILQDQ]LDUL� %DQFKH� L WDVVL PHGL
VRQR FDOFRODWL FRPH PHGLD SRQGHUDWD FRQ O·DPPRQWDUH GL FUHGLWR FRQFHVVR� 3HU L WDVVL WHGHVFKL� IRQWH� 'HXWVFKH %XQGHVEDQN 0RQWKO\ 5HSRUW� FDSLWROR 9,� VH]LRQH �� L WDVVL PHGL VRQR
FDOFRODWL FRPH PHGLH VHPSOLFL GHOOH QXRYH RSHUD]LRQL FRPSUHVH WUD LO � � H LO ��� SHUFHQWLOH� �� ��� 0HGLD VHPSOLFH GHL WDVVL FRPSUHVL WUD LO �� H LO ��� SHUFHQWLOH VXOOH VLQJROH HVSRVL]LRQL
LQ FRQWR FRUUHQWH GL DPPRQWDUH FRPSUHVR WUD � H � PLOLDUGL GL OLUH QHO WULPHVWUH WHUPLQDQWH QHO PHVH GL ULIHULPHQWR� IRQWH� &HQWUDOH GHL ULVFKL� �� ��� 3UHVWLWL LQ FRQWR FRUUHQWH WUD � H � PLOLRQL
GL PDUFKL� �� ��� 3UHVWLWL D WDVVR ILVVR D OXQJR WHUPLQH DOOH LPSUHVH H DL ODYRUDWRUL DXWRQRPL SHU DPPRQWDUL WUD � H �� PLOLRQL GL PDUFKL� FRQ VFDGHQ]D ROWUH L � DQQL �HVFOXVL L ILQDQ]LDPHQWL
SHU O·HGLOL]LD UHVLGHQ]LDOH�� �� ��� 0XWXL LSRWHFDUL D WDVVR ILVVR D �� DQQL� �� ��� 0XWXL LSRWHFDUL D WDVVR ILVVR D � DQQL� �� ��� 'HSRVLWL D YLVWD FRQ UHQGLPHQWR SL� HOHYDWR� �� ��� 'HSRVLWL D �
PHVL SHU LPSRUWL WUD ������� H � PLOLRQH GL PDUFKL� �� ��� (PLVVLRQL D WDVVR ILVVR� �� ���� (PLVVLRQL D WDVVR ILVVR D � DQQL�
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Raccolta e prestiti bancari nell’area dell’euro (1)
(definizioni armonizzate; migliaia di miliardi di lire e variazioni percentuali sui 12 mesi)

'HSRVLWL ���

GL FXL� HVFOXVH OH $PPLQLVWUD]LRQL SXEEOLFKH FHQWUDOL
2EEOLJD]LRQL ��� 3UHVWLWL ���

3(5,2'2 $ YLVWD &RQ GXUDWD
SUHVWDELOLWD

5LPERUVDELOL
FRQ SUHDYYLVR

3URQWL FRQWUR
WHUPLQH

2EEOLJD]LRQL ��� 3UHVWLWL ���
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VWHQ]H
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&RQVL�
VWHQ]H

9DU�
�

&RQVL�
VWHQ]H

9DU�
�

&RQVL�
VWHQ]H

9DU�
�

&RQVL�
VWHQ]H

9DU�
�

&RQVL�
VWHQ]H

9DU�
�

&RQVL�
VWHQ]H

9DU�
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$UHD GHOO·HXUR ���

���� �� VHW� ������� ������� ������� ������� ����� ������� ��������
RWW� ������� ������� ������� ������� ����� ������� ��������
QRY� ������� ������� ������� ������� ����� ������� ��������
GLF� ������� ������� ������� ������� ����� ������� ��������

���� �� JHQ� ������� ������� ������� ������� ����� ������� ��������
IHE� ������� ������� ������� ������� ����� ������� ��������
PDU� ������� ������� ������� ������� ����� ������� ��������
DSU� ������� ������� ������� ������� ����� ������� ��������
PDJ� ������� ������� ������� ������� ����� ������� ��������
JLX� ������� ������� ������� ������� ����� ������� ��������
OXJ� ������� ������� ������� ������� ����� ������� ��������
DJR� ������� ������� ������� ������� ����� ������� ��������
VHW� ������� ��� ������� ���� ������� ����� ������� ��� ����� ��� ������� ��� �������� ���
RWW� ������� ��� ������� ���� ������� ����� ������� ��� ����� ��� ������� ��� �������� ���
QRY� ������� ��� ������� ���� ������� ����� ������� ��� ����� ����� ������� ��� �������� ���
GLF� ������� ��� ������� ���� ������� ��� ������� ��� ����� ������ ������� ��� �������� ���

,WDOLD ���

���� �� VHW� ������� ����� ����� ����� ����� ����� �������
RWW� ������� ����� ����� ����� ����� ����� �������
QRY� ������� ����� ����� ����� ����� ����� �������
GLF� ������� ����� ����� ����� ����� ����� �������

���� �� JHQ� ������� ����� ����� ����� ����� ����� �������
IHE� ������� ����� ����� ����� ����� ����� �������
PDU� ������� ����� ����� ����� ����� ����� �������
DSU� ������� ����� ����� ����� ����� ����� �������
PDJ� ������� ����� ����� ����� ����� ����� �������
JLX� ������� ����� ����� ����� ����� ����� �������
OXJ� ������� ����� ����� ����� ����� ����� �������
DJR� ������� ����� ����� ����� ����� ����� �������
VHW� ������� ����� ����� ��� ����� ������ ����� ��� ����� ����� ����� ���� ������� ���
RWW� ������� ����� ����� ��� ����� ������ ����� ����� ����� ��� ����� ���� ������� ���
QRY� ������� ����� ����� ���� ����� ������ ����� ��� ����� ������ ����� ���� ������� ���
GLF� ������� ����� ����� ���� ����� ������ ����� ����� ����� ������ ����� ���� ������� ���

��� 'DWL GL ILQH SHULRGR� OH YDULD]LRQL SHUFHQWXDOL QRQ VRQR FRUUHWWH SHU JOL DJJLXVWDPHQWL GL FDPELR� , GDWL VRQR FRHUHQWL FRQ TXHOOL GHOOD WDYROD ��� GHO %ROOHWWLQR PHQVLOH GHOOD %&(�
�� ��� 'HQRPLQDWL LQ HXUR H QHOOH DOWUH YDOXWH� �� ��� 9DORUH FRPSOHVVLYR GHL WLWROL GL GHELWR� HVVL� SHU FRQYHQ]LRQH� YHQJRQR DWWULEXLWL LQWHUDPHQWH DL UHVLGHQWL QHO SDHVH VHJQDODQWH� �� ���
,QFOXGRQR OH VRIIHUHQ]H H L ILQDQ]LDPHQWL SURQWL FRQWUR WHUPLQH� �� ��� 5DFFROWD H SUHVWLWL GHOOH LVWLWX]LRQL ILQDQ]LDULH PRQHWDULH �,)0� GHL SDHVL GHOO·DUHD GHOO·HXUR �HVFOXVR O·(XURVLVWHPD�
QHL FRQIURQWL GHOOD FOLHQWHOD UHVLGHQWH QHOO·DUHD GLYHUVD GDOOH ,)0� , YDORUL VRQR RWWHQXWL DSSOLFDQGR DL YDORUL LQ YDOXWD QD]LRQDOH OH SDULWj ELODWHUDOL ILVVDWH LO �� GLFHPEUH ����� �� ��� 5DFFROWD
H SUHVWLWL GHOOH ,)0 LWDOLDQH �HVFOXVD OD %DQFD G·,WDOLD� QHL FRQIURQWL GHOOD FOLHQWHOD UHVLGHQWH LQ ,WDOLD GLYHUVD GDOOH ,)0�
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A dicembre Italia, Francia e Germania deteneva-
no una quota del credito bancario a residenti 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, è 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 è da attribuire agli eccezionali utili ottenuti
dall’attività 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 metà 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 l’introduzione
dell’IRAP, 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

La politica di emissione del Tesoro ha mirato an-
che nel 1998 ad allungare le scadenze del debito ed
è 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

cento dei titoli in scadenza è 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 è così 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
è 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 è passata dal 37,5
al 43,5 per cento (tav. 26). Il ricorso netto al mercato
internazionale è stato inferiore all’anno precedente;
in termini di consistenze, la corrispondente quota è
rimasta invariata al 4,9 per cento. All’inizio di
quest’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 è 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-
bito italiano su un livello superiore a quello prevalen-
te in Spagna e Belgio, analogo a quello di Francia
e Germania.

Si è 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
è raddoppiata nell’arco dell’ultimo triennio e, sulla
base delle informazioni disponibili, si può stimare
che abbia quasi raggiunto quella dei titoli di Stato
francesi e tedeschi. La reattività del costo unitario
del debito del Tesoro italiano alle fluttuazioni dei
rendimenti di mercato è pertanto prossima a quella
prevalente in Francia e Germania.

La domanda di titoli di Stato si è mantenuta ele-
vata durante tutto il 1998. Nella prima parte dell’an-
no è stata intensa la richiesta da parte degli investitori
istituzionali (fondi comuni e gestioni patrimoniali)
e degli operatori esteri, mentre per famiglie e impre-
se è 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 consistenze in essere (1)

7,72/, ���� ���� ���� ����

(PLVVLRQL ORUGH ���
�PLOLDUGL GL OLUH�
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Fig. 39
Vita media dei titoli di Stato e delle nuove emissioni

(valori in anni)
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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)
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Fig. 40

Variabilità implicita dei BTP e dei Bund
quotati al LIFFE (1)

(valori percentuali in ragione d’anno)
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(1) Deviazione standard della distribuzione di probabilità implicita nel prezzo dell’op-
zione at-the-money di più vicina scadenza relativa al future sul titolo decennale.

Le emissioni sul mercato dell’eurolira, pari a
25.100 miliardi nella prima metà dell’anno, sono ca-
late a 15.000 nel terzo trimestre e sono pressoché
cessate nel quarto. Rispetto al 1997 la riduzione com-
plessiva è 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 l’introduzione del-
la moneta unica fa venir meno l’effetto di diversifica-
zione valutaria, sia il diradarsi delle emissioni da par-
te dei paesi emergenti, a causa del repentino aumento
dei rendimenti provocato dalla crisi finanziaria russa.

Fig. 41

Titoli di Stato: controvalore degli scambi
sui mercati a pronti e future

(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 più usuale, con un’inclinazione positiva a

partire dalla scadenza annuale. Dopo l’aumento nel
terzo trimestre, la variabilità 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 l’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
nell’ammontare degli scambi di future sui BTP ha
interessato anche i titoli tedeschi e francesi (fig. 42)
e sembra riflettere anche la riorganizzazione nel-
l’operatività dei mercati sollecitata dall’avvio della
moneta unica (cfr. il riquadro:L’organizzazione dei
mercati finanziari e l’introduzione dell’euro).

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
del risparmio

Dopo il forte rialzo nella prima metà 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 il
rialzo del 23 per cento dalla metà di ottobre alla fine
di dicembre, l’incremento realizzato nell’anno dalla
borsa italiana è 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 l’introduzione dell’euro

L’introduzione dell’euro ha importanti riflessi sull’or-
ganizzazione dei mercati finanziari dell’Unione 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: l’Euribor viene rilevato alle ore 11 dell’Europa
centrale, l’Euro-Libor un’ora più tardi; il primo è 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-
dalità analoghe i tassi denominati rispettivamente Eonia ed
Euronia (cfr. il riquadro Il mercato monetario nell’area
dell’euro).

Mercato obbligazionario. - Con l’avvio della moneta
unica, i titoli di Stato denominati in ecu e nelle altre valute dei
paesi partecipanti sono stati convertiti in euro il 1� gennaio
1999, anche al fine di aumentare la fungibilità tra i titoli ob-
bligazionari dell’area. Per i titoli di Stato italiani, il lotto mi-
nimo di contrattazione in Borsa è 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 società 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 mercatoover-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 l’imminente avvio dell’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, condividerà molte caratteristiche con
l’MTS italiano: sarà un mercato telematico all’ingrosso,
con lotti minimi di contrattattazione pari a 5 milioni di euro,
e utilizzerà la stessa piattaforma tecnologica; vi partecipe-
rannomarket makers impegnati a quotare un certo numero
di titoli con un differenziale denaro-lettera contenuto. Con
l’obiettivo di concentrare gli scambi creando un mercato li-
quido su tutte le scadenze, la curva dei rendimenti è stata
suddivisa in quattro segmenti, relativi a titoli con vita resi-
dua inferiore a 3,5 anni, da 3,5 a 6,5 anni, da 6,5 a 13,5 anni
e superiore a 13,5 anni; per ciascuno di essi, saranno quota-
ti i titoli benchmark di diversi emittenti.

Mercato azionario. - Dal 1� gennaio 1999 i corsi del-
le azioni italiane sono espressi in euro.

Il recepimento della direttiva europea sui servizi di in-
vestimento e l’introduzione della moneta unica hanno inciso
profondamente sull’assetto istituzionale e sul quadro eco-
nomico di riferimento delle società di gestione dei mercati
finanziari della UE. Si delinea la prospettiva di una maggio-
re concorrenza tra le piazze finanziarie dell’area, che com-
peteranno nella capacità 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 società 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 più 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 pluralità 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 (Nasdaq). Al circuito, denominato Euro-Nm,

continua
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partecipano attualmente le Borse di Francoforte, Parigi,
Bruxelles e Amsterdam. È stata recentemente perfezionata
l’adesione della Borsa Italiana SpA,, che potrebbe agevola-
re il reperimento di risorse finanziarie per una classe di im-
prese particolarmente importante per il sistema produttivo
italiano.

Mercati dei derivati. - La necessità di integrazione tra
i mercati è ancora più 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 già indotto gli operatori
a concentrare l’attività su poche piazze finanziarie. Gli ac-
cordi più significativi realizzati finora hanno riguardato
l’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 è tuttora in evoluzio-
ne. Attualmente, l’attività degli operatori è ripartita su una
pluralità 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 più scambiato del comparto, coesiste con altri
contratti su titoli decennali in euro scambiati al MATIF e al
LIFFE. I derivati azionari, per i quali le specificità naziona-
li continuano ad avere un peso rilevante, sono caratterizzati
dalla presenza di numerosi contratti future sugli indici dei
mercati nazionali; l’evoluzione di tale comparto verso una
maggiore integrazione sarà connessa con la realizzazione di
accordi tra i mercati dei titoli sottostanti.

Nuovi indici obbligazionari e azionari. - L’introdu-
zione dell’euro ha indotto 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-
vi indici per l’area dell’euro: l’Euro Credit Index di Morgan
Stanley, l’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 liquidità e di merito di credito prefissati. Gli

indici pubblicati da J.P.Morgan sono basati unicamente
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 nel
terzo e per il 21 nel quarto.

Unicredito e Sole-24Ore calcolano l’indice EMU6, in
cui sono presenti titoli a tasso fisso con vita residua superio-
re all’anno emessi in Belgio, Francia, Germania, Italia,
Paesi Bassi e Spagna. I titoli italiani pesano per circa il 25
per cento.

Tra gli indici azionari sono stati introdotti i quattro in-
dici Stoxx, prodotti da Dow Jones per conto delle Borse te-
desca, francese e svizzera, e i due indici Ft Eurotop, prodotti
dal Financial Times in collaborazione con la Borsa olande-
se. I primi si distinguono a seconda che includano solamen-
te le blue-chips (Stoxx 50) o un paniere più ampio di titoli e
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 ciascun
paese. I due indici Ft Eurotop si distinguono per il numero
di titoli, 100 e 300 rispettivamente, e comprendono i titoli
continentali più rappresentativi, indipendentemente dalla
piazza di quotazione.

Sia gli indici Stoxx, sia quelli Ft Eurotop raggruppano
le azioni in settori economici (19 i primi, 35 i secondi). I titoli
italiani hanno un peso lievemente maggiore nei primi (circa
8 e 6 per cento rispettivamente). Tra gli indici azionari, si
segnalano anche l’indice pan-europeo di Morgan Stanley e
i due nuovi indici elaborati da Standard&Poor’s (S&P Euro
e S&P Euro Plus). La Banca Commerciale Italiana, in colla-
borazione con il Sole-24Ore e la Borsa Italiana, calcola
l’Euro Blue Chips Index (Ebci), il primo indice azionario
pan-europeo elaborato in Italia. Esso è basato sugli indici
più diffusi dei paesi dell’area dell’euro, con l’eccezione del
Portogallo e del Lussemburgo; i titoli italiani, rappresentati
dal Mib 30, pesano per circa il 14 per cento.

��� ,O WDVVR UDSSUHVHQWD OD PHGLD VHPSOLFH GHOOH VHJQDOD]LRQL GRSR O·HVFOX�
VLRQH GHO �� SHU FHQWR LQIHULRUH H GHO �� SHU FHQWR VXSHULRUH SHU O·(XULERU� GHO ��
SHU FHQWR LQIHULRUH H GHO �� SHU FHQWR VXSHULRUH SHU O·(XUR�/LERU�

��� /H QRYLWj SL� ULOHYDQWL FKH QH FRQVHJXRQR ULJXDUGDQR L WLWROL D PHGLR H
D OXQJR WHUPLQH� SHU L TXDOL GDO SULPR VWDFFR FHGROD VXFFHVVLYR DO �� JHQQDLR ����
JOL LQWHUHVVL H OR VFDUWR GL HPLVVLRQH PDWXUDQR VXOOD EDVH GHOO·DQQR FLYLOH ����
JLRUQL� DQ]LFKp FRPPHUFLDOH ���� JLRUQL��
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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
l’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 è stata pari a 1,5 punti percentuali, a fronte
di una riduzione 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 variabilità
dei mercati azionari.

Fig. 43

Rapporto utili/attesi capitalizzazione
e differenziale con il tasso di interesse reale a 10 anni

nelle principali borse internazionali
(valori e punti percentuali)
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Fonte: Datastream

Nel 1998 la capitalizzazione del mercato italia-
no, che ha raggiunto i 909.000 miliardi di lire, è salita
dal 31 al 45 per cento in rapporto al PIL. L’aumento
è dovuto principalmente al rialzo dei corsi; l’ingresso
di 24 nuove società e gli aumenti di capitale hanno

fornito un contributo di entità 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 è 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 più 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 è aumentato
in misura inferiore alla media del mercato (fig. 45),
mentre quelli dei titoli assicurativi e industriali sono
saliti in misura maggiore.

Fig. 44

Borsa valori italiana:
indice di capitalizzazione per settori

(dati settimanali; 31 dicembre 1997=100)
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Il valore medio delle contrattazioni giornaliere
della borsa italiana è 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
al 1997.

Gli scambi sul mercato dei future e delle opzioni
si sono mantenuti sui valori elevati della prima parte
dell’anno anche nel secondo semestre; nel complesso
del 1998 essi sono più 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.

La variabilità delle quotazioni azionarie implici-
ta nei prezzi delle opzioni è 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 metà di novembre sui
livelli precedenti. È 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-
tà degli intermediari.

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

Il calo del flusso di raccolta si è 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 liquidità precedente-
mente accumulate. La composizione dei flussi è inve-
ce mutata in favore dei titoli italiani, con acquisti netti
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

Borsa valori italiana:
mercato azionario a pronti e a termine
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(1) Controvalore mensile in miliardi di lire. Scala di sinistra. - (2) Indice: 31 dicembre
1997=100. Scala di destra. - (3) Valori in miliardi di lire. Scala di sinistra. - (4) Deviazione
standard della distribuzione di probabilità delle variazioni percentuali dell’indice FIB30
implicita nel prezzo dell’opzione at-the-money di più vicina scadenza. Scala di destra.

Alla fine dell’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 attività finanziarie detenute da famiglie e im-
prese, l’incidenza dei fondi è 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 è concentrato nel comparto obbliga-
zionario e monetario, una percentuale analoga a
quella dei fondi francesi, a fronte dell’81 per i fondi
tedeschi e dell’11 per quelli britannici.

Il flusso di raccolta delle gestioni patrimoniali
è calato dai 90.000 miliardi della prima metà del-

l’anno ai 33.700 nel terzo trimestre, con un rallenta-
mento analogo a quello dei fondi comuni. Circa la
metà del flusso è stata investita in quote di questi
ultimi, portandone al 34,8 per cento la proporzione
sul totale del patrimonio gestito, pari a 509.000 mi-
liardi alla fine di settembre.
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Le prospettive economiche a breve termine

La situazione internazionale

Nel 1998 la domanda internazionale si è progres-
sivamente indebolita. Nonostante la perdurante e
inattesa vivacità 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 è stata rivista al
ribasso.

Nello scenario delineato dall’FMI 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, l’aumento del PIL nei paesi industria-
li scenderebbe dal 2,3 per cento del 1998 all’1,7
quest’anno (tav. 28). Questo scenario è stato reso più
incerto dalla crisi scoppiata in Brasile lo scorso gen-
naio.

In Giappone è stato toccato il punto minimo del
ciclo, ma i tempi e l’intensità della ripresa non sono
ancora sufficientemente definiti. Lo yen tra agosto e
gennaio si è 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’attività 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 difficoltà di finanziamento
di molti paesi emergenti: glispreads sui titoli sovrani
hanno teso nuovamente ad aumentare, dopo la par-
ziale riduzione nell’ultima parte del 1998.

Sospinta dall’impeto della domanda interna,
l’economia degli Stati Uniti ha continuato a espan-
dersi a ritmi elevati. Secondo le previsioni dell’FMI
dello scorso dicembre, nell’anno in corso l’attività
produttiva avrebbe dovuto rallentare al 2 per cento.
Questa valutazione, alla luce delle tendenze in atto,
appare notevolmente sottostimata; essa dovrà essere
rivista al rialzo. Sulle prospettive di crescita pesano
alcuni squilibri: l’ulteriore caduta della propensione
al risparmio delle famiglie e il crescente indebita-
mento del settore privato; l’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
più forte rallentamento dell’attività produttiva mon-
diale; la decelerazione nei paesi più sviluppati sareb-
be più accentuata; nei PVS il tasso di crescita si di-
mezzerebbe.
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Tav. 28
Andamenti effettivi e previsti

di alcune variabili macroeconomiche internazionali
(variazioni percentuali sull’anno precedente)
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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 l’FMI, America centrale e meridionale. - (7) Al netto
degli interessi sui mutui ipotecari. - (8) A prezzi costanti. Beni e servizi. - (9) Miliardi
di dollari. - (10) In percentuale del PIL. - (11) Per Goldman Sachs, anno fiscale, al net-
to del saldo degli enti previdenziali.

Gli squilibri delle bilance correnti, tra Stati Uniti
da un lato, Europa e 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 attività 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 è de-
rivato un rialzo dei rendimenti sulle scadenze più
lontane, parallelo a quello del Giappone.

Nei maggiori paesi industriali i tassi di interesse
reali a lungo termine rimangono comunque sui livelli
più 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 dell’economia e con
l’obiettivo di preservare la stabilità dei prezzi nel me-
dio periodo.

L’area dell’euro

Nel 1998, il PIL è 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 dell’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. È invece migliorata la fiducia delle famiglie.
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In dicembre emerge un segnale di lieve ripresa nelle
tendenze degli ordini industriali, soprattutto dal-
l’estero.

In Germania la caduta sul finire dell’anno della
produzione industriale e quella degli ordini dall’este-
ro limitano le possibilità 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 nell’autunno del 1998. Nell’anno
in corso la crescita del PIL sarà inferiore al 2 per cen-
to. In Francia l’attività produttiva, pur rallentando,
crescerebbe in misura più 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 l’obiettivo di ridu-
zione dei disavanzi con quello del sostegno dei livelli
di attività e di occupazione. Nei prossimi anni occor-
rerà comunque 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 stabilità dei prezzi, con un tasso di inflazio-
ne di poco superiore all’1 per cento. Agiscono in tale
direzione l’assenza di significativi incrementi del co-
sto del lavoro e il permanere di unoutput gap di di-
mensioni non trascurabili.

Le attuali condizioni monetarie e finanziarie so-
no ritenute atte a consentire, se verranno adottate le
appropriate politiche di bilancio e di struttura, una
crescita sostenuta della produzione e dell’occupazio-
ne nell’area. Uno stimolo alla domanda scaturisce
anche dal recente apprezzamento del dollaro nei con-
fronti dell’euro.

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

dell’attività produttiva non appare del tutto scongiu-
rato; sino agli ultimi giorni di febbraio, i prezzi dei
contratti future sui depositi in euro segnalavano l’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 è ora rientra-
ta in relazione al perdurare dell’indebolimento
dell’euro.

L’economia italiana

L’economia italiana è cresciuta meno di quella
degli altri paesi dell’area dell’euro anche nel 1998.
Il prodotto interno è aumentato dell’1,4 per cento, ri-
sentendo, per oltre un punto percentuale, della caduta
delle esportazioni nette; la crescita è 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 è stata inizialmente favorita
dall’elevato grado di utilizzo della capacità produtti-
va e dalla diminuzione del costo del denaro; è stata
via via ridimensionata dalla crescente cautela delle
imprese, connessa soprattutto con l’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-
sato nellaRelazione sulla stima del fabbisogno di
cassa del mese di marzo è stato modesto (0,1 punti
percentuali del PIL), tenuto anche conto del deterio-
ramento congiunturale nel corso dell’anno. Al risul-
tato hanno peraltro contribuito, per circa 0,3 punti
percentuali del PIL, misureuna tantum originaria-
mente non incluse nella manovra di bilancio, che si
aggiungono a quelle già previste, dello stesso ordine
di grandezza.
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I 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 è rimasta pari a 8.000 mi--
liardi (cfr. il riquadro: La manovra di bilancio per il 1999,
in Bollettino Economico, n. 31, 1998).

La composizione della manovra è stata solo lieve--
mente modificata: i provvedimenti dovrebbero determi--
nare maggiori entrate nette per circa 3.000 miliardi, con--
tro i quasi 2.800 del disegno di legge, e risparmi di spesa
netti per circa 5.000 miliardi, contro i 5.200 del disegno
di legge.

In seguito alla quantificazione degli effetti del pac--
chettocarbon tax -- il cui gettito è fondamentalmente de--
stinato al finanziamento di politiche a sostegno del setto--
re produttivo -- e ad alcuni provvedimenti aggiuntivi, gli
stanziamenti per le politiche sociali e per lo sviluppo eco--
nomico sono stimati in 10.250 miliardi (8.500 nel disegno
di legge). Il totale degli interventi correttivi, tenendo con--
to di ulteriori spese per 350 miliardi, è pari a circa 18.600
miliardi (14.700 nel disegno di legge).

Le entrate

Rispetto al disegno di legge del Governo dello scorso
settembre, le maggiori entrate nette programmate sono
principalmente riconducibili alla mancata abolizione
della tassa per il rilascio e la convalida annuale del pas--
saporto e del bollo sulle patenti nautiche (circa 150 mi--
liardi complessivamente). Le altre novità introdotte nella
manovra, con effetti pressoché nulli sulle entrate nette, ri--
guardano principalmente le politiche per lo sviluppo.

Politiche per lo sviluppo: sgravi fiscali -- Rispetto
al disegno di legge, sono stati introdotti ulteriori incentivi
all’attività economica. In particolare, sono previsti: (i) la
soppressione dei contributi sociali destinati all’assicura--
zione obbligatoria contro la tubercolosi e al finanziamen--
to degli asili nido e dell’assistenza agli orfani dei lavora--
tori italiani; (ii) una modifica dei contributi capitari per
i lavoratori già assunti, disposti con la manovra per il
1998; (iii) l’introduzione di uno sgravio contributivo to--
tale per i nuovi assunti in alcune aree meridionali; (iv) il
finanziamento del Fondo per l’occupazione a copertura
di agevolazioni contributive concesse a fronte di progetti
di riduzione dell’orario di lavoro; (v) la concessione, ai

Effetti della manovra di bilancio sul conto economico
delle Amministrazioni pubbliche (1)
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soggetti di età inferiore a 32 anni che si iscrivano per la
prima volta alla Gestione speciale degli artigiani o eser--
centi attività professionali, di uno sgravio triennale del 50
per cento dei contributi previdenziali.

continua
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Il minor gettito derivante da tali provvedimenti, valu--
tato ufficialmente in circa 1.450 miliardi, dovrebbe essere
compensato da quello della cosiddetta carbon tax.

Carbon tax -- Rispetto all’iniziale disegno di legge,
il “pacchetto ecotasse” prevede: (i) la modifica delle ali--
quote di alcune accise sugli oli minerali che dovranno en--
trare in vigore entro il 1� gennaio 2005; (ii) l’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, è stata disposta, in favore de--
gli esercenti attività di distribuzione del carburante, una
deduzione forfettaria dal reddito d’impresa. È 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 l’unificazione dell’ali--
quota dell’accisa su sigari e sigaretti.

Nell’ambito delle disposizioni sul federalismo fisca--
le, è stato soppresso l’articolo che aboliva, dal 1�gennaio
1999, i trasferimenti alle Regioni e li sostituiva con
compartecipazioni al gettito dell’IVA e dell’accisa sulla
benzina, rimandando la materia a un provvedimento
successivo.

Le spese

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 risparmi di spesa per oltre 3.000 miliar--
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 stanzia--
menti per circa 350 miliardi, volti a finanziare i seguenti
interventi.

(i) Aumento dell’importo mensile della pensione e
dell’assegno sociale da 80.000 a 100.000 lire. L’aumento
sarà inoltre corrisposto anche ai ciechi civili con età pari o
superiore a 65 anni, mentre i trattamenti erogati dall’INPS
in sostituzione di pensioni di invalidità civile o dell’asse--
gno per l’assistenza ai sordomuti saranno aumentati in mi--
sura tale da consentire agli aventi diritto di raggiungere
un reddito pari all’importo della pensione sociale. L’one--
re complessivo dell’intervento è stimato in circa 600 mi--
liardi, contro i 450 miliardi originariamente previsti.

(ii) Fornitura gratuita dei libri di testo nella scuola
dell’obbligo, nonché utilizzo in comodato degli stessi nel--
la scuola secondaria superiore, per gli alunni in condizio--
ni economiche svantaggiate. Per l’attuazione di tale
provvedimento è stanziata una somma non superiore a
200 miliardi.

(iii) Corresponsione di un assegno di maternità alle
donne che vivono in famiglie con reddito inferiore a una
determinata soglia. Esso sarà costituito da cinque mensi--
lità di 200.000 lire ciascuna per i figli nati dopo il 1� lu--
glio 1999 e di 300.000 lire per quelli nati successivamente
al 1� luglio 2000. Il costo di tale intervento è stimato in
25 miliardi.

Altre spese -- Sono previste ulteriori spese per circa
350 miliardi. Esse riguardano principalmente la prosecu--
zione della missione di pace in Bosnia, finanziata con i
proventi attesi dall’incremento dell’accisa sulla benzina
senza piombo (200 miliardi), e il cumulo della pensione
con il reddito da attività di lavoro dipendente per i pensio--
nati di anzianità con almeno quaranta anni di contributi
(35 miliardi).

(1) La manovra si articola nella legge di bilancio (L. 23.12.1998,
n. 454), nella legge finanziaria (L. 23.12.1998, n. 449) e nel provvedi-
mento collegato “ Misure di finanza pubblica per la stabilizzazione e lo
sviluppo” ( L. 23.12.1998, n. 448). Gli altri disegni di legge collegati
alla legge finanziaria (“Disposizioni in materia di perequazione, razio-
nalizzazione e federalismo fiscale” e il collegato “ordinamentale” in
materia di investimenti e occupazione, di politiche previdenziali e del
lavoro) sono ancora all’esame del Parlamento.
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L’incidenza del debito pubblico sul prodotto è
scesa di 3,7 punti percentuali, al 118,7 per cento alla
fine di dicembre. Nei programmi per il triennio
1999-2001 essa dovrebbe scendere di altri undici
punti. Questo processo, insieme con il significa-
tivo aumento della vita media residua del debito, li-
mita gli effetti negativi che potranno esercitare sui
conti pubblici eventuali futuri rialzi dei tassi di inte-
resse.

Il Programma di stabilità presentato dal Governo
all’Unione europea nel dicembre scorso ha confer-
mato i principali obiettivi fissati nelDocumento 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
dell’avanzo primario sul livello programmato per il
1998 (5,5 per cento). La flessione del disavanzo sa-
rebbe determinata dalla discesa della spesa per inte-
ressi, connessa soprattutto con il graduale adegua-
mento del costo medio del debito ai più bassi tassi
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 riquadro:I 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 l’Europa.

Gli interventi predisposti rischiano di risultare
non sufficienti a ridurre il disavanzo del 1999 al 2 per
cento del PIL. Una crescita dell’economia che si pro-
spetta inferiore a quanto originariamente previsto,
l’entità dei provvedimentiuna tantum presi 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 più favorevole
rispetto alle ipotesi dei piani del Governo.

Nell’anno in corso, esauriti gli effetti restrittivi
dell’intensa e prolungata azione correttiva dei conti
pubblici, l’economia italiana tenderebbe a riportarsi
su ritmi di sviluppo più elevati. La lentezza della ri-
presa della domanda mondiale, in particolare il ral-
lentamento previsto per le economie dell’area
dell’euro, e la riduzione dell’accumulo di scorte li-
miteranno la crescita attorno all’1,5 per cento. Si ri-
durrà il divario rispetto agli altri principali paesi eu-
ropei.

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

La domanda interna dovrebbe trovare sostegno
nella dinamica dei consumi privati, su cui si espliche-
ranno appieno gli effetti espansivi dei fattori già
all’opera lo scorso anno. La capacità di spesa trarreb-
be alimento dalla crescita del reddito disponibile, raf-
forzata dalla minore perdita di potere di acquisto sul-
le attività finanziarie nette.

Secondo le aspettative degli operatori, l’inflazio-
ne si ridurrebbe a valori di poco superiori all’1 per
cento, in linea con quanto previsto per l’area dell’eu-
ro nel suo complesso.

La domanda interna potrà 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 già preventivati. L’attività di inve-
stimento delle imprese potrà 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 l’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 l’occupa-
zione (cfr. il riquadro:Il Patto sociale per lo sviluppo
e l’occupazione).
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L’aumento dell’occupazione che si profila nel-
l’anno in corso non appare rilevante. Esso potrà assu-
mere dimensioni più 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 procederà
con rapidità ed efficacia.

Attendono di essere rinnovati numerosi contratti
di lavoro che coprono circa la metà del monte retri-
butivo nell’industria della trasformazione e oltre il
60 per cento nel settore dei servizi destinati al merca-
to. È 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 conflittualità.

Nel settore metalmeccanico permangono irrisol-
te soprattutto le questioni legate alla riduzione
dell’orario di lavoro. Nel settore bancario sono emer-
se posizioni distanti fra le parti sulle modalità del
processo di ristrutturazione del settore e sugli assetti
retributivi. Il significativo recupero di redditività del
sistema bancario registrato nel 1998 è 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 produttività,
al fine di avvicinare la loro incidenza sui ricavi ai li-
velli prevalenti negli altri paesi europei. È questa la
condizione indispensabile per salvaguardare la capa-
cità 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’attività produttiva verso il
2 per cento.

È necessario rafforzare l’azione diretta al soste-
gno degli investimenti, pubblici e privati, attraverso:
misure agevolative più favorevoli per le ristruttura-
zioni residenziali; il superamento delle incertezze

sull’entità degli incentivi fiscali per gli investimenti;
l’accelerazione delle procedure di attuazione degli
investimenti pubblici programmati, soprattutto nel
Sud. All’espansione dell’attività produttiva potrà
contribuire una definizione più efficace di alcuni de-
gli obiettivi individuati nel Patto sociale.

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

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

Oltre al risanamento delle finanze pubbliche,
condizione imprescindibile perché la crescita econo-
mica abbia solide basi è 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, è necessario intervenire
sulla dinamica delle erogazioni primarie correnti,
riesaminando le funzioni attribuite ai vari centri di
spesa, utilizzando più efficientemente le risorse loro
destinate, modificando alcuni parametri del sistema
previdenziale per piegare, dalla metà del prossimo
decennio, l’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 e l’occupazione

Alla metà di gennaio il Parlamento italiano ha
approvato una mozione di recepimento del Patto so-
ciale per lo sviluppo e l’occupazione, siglato lo
scorso 22 dicembre dal Governo e da 32 organizza-
zioni rappresentative dei lavoratori, dei datori di la-
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 modalità di perseguimento delle azioni del
Governo in materia economica. Questo tipo di ac-
cordi, in cui la finalità di incentivare l’occupazione
e la crescita si affianca a quella del controllo
dell’inflazione, è oggi visto con favore, sia in altri
paesi europei, sia dalla Commissione europea e
dall’OCSE.

I protocolli sulla politica dei redditi del luglio
1992 e del 1993 avevano l’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 dell’andamento economico delle
aziende. I protocolli enunciavano inoltre tre ulterio-
ri linee di sviluppo: 1) l’estensione degli ammortiz-
zatori sociali per la gestione delle crisi dell’occupa-
zione; 2) l’adozione di politiche volte ad accrescere
la flessibilità 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

sviluppo, alla creazione di infrastrutture, soprattut-
to nel Mezzogiorno.

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

Il Patto prevede che i suoi sottoscrittori venga-
no coinvolti nel raggiungimento degli obiettivi ge-
nerali concordati a livello europeo: è previsto il
coordinamento con le iniziative avviate con il 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,
è indicato il ruolo della concertazione nella defini-
zione del Piano nazionale d’azione per l’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
quanto concordato con le parti sociali. Sono con-
fermate le due sessioni annuali di politica dei redditi
già previste dal Protocollo del 1993: una in prima-
vera, in occasione dell’elaborazione delDocumen-
to di programmazione economico-finanziaria e del-
la presentazione del Piano nazionale d’azione
per l’occupazione alla UE; una in autunno, in occa-
sione della discussione della legge finanziaria.

continua
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Rispetto al precedente protocollo, si attribuisce
maggior rilievo alla fase della verifica. Viene inoltre
istituita presso la Presidenza del Consiglio una sede
ufficiale per controllare lo stato di attuazione degli
impegni assunti dalle parti coinvolte e i risultati de-
gli accordi.

Il Patto non contiene alcuna revisione della
struttura contrattuale articolata su due livelli. No-
nostante il diffondersi negli ultimi anni dei premi
salariali variabili anche presso molte imprese me-
dio-piccole, l’apertura diadeguati differenziali re-
tributivi tra imprese e aree con diverse dinamiche
della produttività procede con estrema lentezza.
L’unica novità nella contrattazione salariale è co-
stituita dall’inserimento dell’inflazione europea
tra i parametri guida della politica dei redditi.

Il Patto delinea interventi riguardanti la cresci-
ta e l’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 degli incen-
tivi, sia per stimolare gli investimenti sia per conte-
nere il costo del lavoro. Gran parte delle misure
erano già state prese con la legge finanziaria per
il 1999 e con i provvedimenti collegati; il Patto inse-
risce tali misure entro un quadro di medio-lungo
termine.

Viene sottolineato l’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 andrà
attuata eliminando gli oneri impropri che ancora
gravano sul lavoro; spostando sulla fiscalità gene-
rale quelli che riguardano la maternità e gli assegni
familiari; riducendo le aliquote inferiori dell’Irpef

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

Per incentivare l’attività produttiva nel Mezzo-
giorno, la legge finanziaria prevede la proroga del-
lo sgravio contributivo per gli anni 2000-01 ed eli-
mina per un triennio i contributi per i nuovi assunti
che accrescono l’occupazione delle imprese rispet-
to al livello del 31 dicembre 1998. Sono anche pre-
visti un’agevolazione per i giovani che avviano
un’attività di lavoro autonomo e un credito d’impo-
sta per le piccole e medie imprese che assumono
nuovi dipendenti. I disegni di legge collegati alla
legge finanziaria contengono deleghe al Governo,
non tutte ancora approvate dal Parlamento, per il
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’assicurazione
contro gli infortuni sul lavoro e le malattie profes-
sionali. Il Governo si impegna inoltre a proseguire
l’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 l’impiego.

Il Patto sociale, a fronte di espliciti impegni da
parte del Governo, non contiene tuttavia corrispon-
denti impegni delle parti sociali. Per la revisione dei
meccanismi della contrattazione, la modifica della
disciplina del rapporto di lavoro e del licenziamen-
to, la razionalizzazione degli ammortizzatori sociali
e il complessivo riordino del sistema diwelfare, il
Patto rimanda ad accordi futuri.
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Le innovazioni nell’informazione statistica diffusa dalla Banca d’Italia

Nel corso del 1999 le principali statistiche mo-
netarie, finanziarie e di bilancia dei pagamenti ela-
borate e diffuse dalla Banca d’Italia e dall’UIC sa-
ranno modificate nei contenuti e nelle modalità 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.

I principali mutamenti riguarderanno ilBollet-
tino Statistico dell’UIC e i Supplementi al Bollettino
Statistico della Banca d’Italia.

I supplementiBase monetaria e Aggregati mo-
netari e creditizi saranno soppressi dopo la pubbli-
cazione delle informazioni relative al dicembre del
1998. Al loro posto sarà pubblicato un fascicolo
mensile che riporterà le principali poste del bilan-
cio della Banca d’Italia, raccordabili con quelle del
bilancio aggregato dell’Eurosistema pubblicato nel
Bollettino mensile della BCE, e le componenti na-
zionali della moneta dell’area dell’euro e delle rela-
tive contropartite, secondo le nuove definizioni ar-
monizzate (cfr. il riquadro:Gli aggregati monetari
per l’area dell’euro e le componenti italiane).

Il supplemento Bancheincluderà 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 passività 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
l’intero sistema creditizio, anziché il solo “campio-
ne Studi”, cui facevano riferimento le informazioni
diffuse in precedenza dalla Banca d’Italia. È previ-
sta un’articolazione delle principali poste del bilan-
cio per settore di controparte, con evidenze distinte
per quelle residenti in Italia e negli altri paesi
dell’area dell’euro e per le diverse forme di raccolta
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 nelBollettino Statistico dell’UIC, sa-
rà completamente rinnovata in seguito all’adegua-
mento delle metodologie statistiche e degli schemi
analitici ai nuovi standard internazionali.

I 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 contabilità nazionale reale;
l’adeguamento alla metodologia SEC95 sarà com-
pletato, come previsto dalla normativa europea, nel
2000. La diffusione dei conti finanziari su base tri-
mestrale, temporaneamente interrotta,verrà ripresa
dopo la pubblicazione nella Relazione annuale dei
dati relativi al 1998.

continua
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Lo schema della bilancia dei pagamenti verrà
uniformato a quello previsto dalla BCE e dall’FMI
nella quinta edizione del relativo Manuale. Ciò com-
porterà la separata classificazione dei trasferimenti
in conto capitale, attualmente compresi nelle partite
correnti, e consentirà quindi di stabilire, in linea di
principio, una chiave completa di raccordo con la
contabilità nazionale. I movimenti di capitale, che
assumeranno la denominazione di “conto finanzia-
rio”, seguiranno come primo criterio classificatorio
quello funzionale (investimenti diretti, di portafoglio,
derivati, “altri”). Gli investimenti di portafoglio e gli
“altri” saranno articolati in base al tipo di strumento
finanziario o di investimento e al settore residente.
Ciascun conto verrà presentato distintamente per le
transazioni con l’area dell’euro e per quelle con l’ag-
gregato degli altri paesi.

Viene inoltre avviata la pubblicazione di un nuo-
vo supplemento denominatoStatistiche di finanza
pubblica nei paesi dell’Unione europea.

Modifiche di minore portata, volte a migliorare
l’organicità delle informazioni e l’omogeneità delle
definizioni, interesseranno in diversa misura i re-
stanti supplementi.

Nel nuovo assetto delle pubblicazioni statisti-
che, le grandezze in valore verranno espresse sia in
lire sia in euro. La doppia rappresentazione verrà
offerta sia sul supporto cartaceo sia sul disco ottico

(CD-ROM) contenente l’intera Base informativa
pubblica dell’Istituto. Le serie storiche in euro sa-
ranno disponibili dal 1997; per la conversione ver-
rà utilizzata la parità irrevocabile fissata all’avvio
della terza fase. I dati precedenti al 1997 saranno
espressi solo in lire. Il CD-ROM, come in passato,
conterrà le serie storiche con la massima estensione
temporale consentita dalle fonti disponibili; i fasci-
coli cartacei continueranno a riportare dati retro-
spettivi limitati agli anni più recenti. Alla pubbli-
cazione su carta e su CD-ROM si affiancherà, par-
zialmente in marzo e in forma completa da aprile, la
diffusione attraverso il sito Internet della Banca
(www.bancaditalia.it).

Per le principali categorie di indicatori macro-
economici, in accordo con le prescrizioni dell’FMI
in materia di standard di divulgazione dei dati stati-
stici (SDDS), la diffusione delle informazioni segui-
rà una cadenza temporale e un calendario prefissati
e resi noti anticipatamente. Il calendario sarà
diffuso via Internet dallo stesso FMI, nelle pa-
gine del Dissemination Standard Bulletin Board
(dsbb.imf.org). Per i principali dati monetari e cre-
ditizi su base mensile, la diffusione dei dati relativi
all’Italia seguirà immediatamente quella dei corri-
spondenti aggregati per l’area dell’euro da parte
della BCE. In tempi brevi, tutte le informazioni stati-
stiche, qualunque sia il supporto utilizzato per la
diffusione, saranno disponibili anche in lingua in-
glese.

Aggiornato con le informazioni disponibili al 2 marzo.
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Note

Le nuove Istruzioni di Vigilanza della Banca d’Italia
in materia di emissione e offerta di valori mobiliari in Italia (*)

I controlli della Banca d’Italia sul mercato dei
valori mobiliari

Prima dell’entrata in vigore del Testo unico ban-
cario del 1993, il sistema dei controlli pubblici sulla
raccolta del risparmio attraverso l’emissione di valori
mobiliari nel nostro paese risultava imperniato su una
molteplicità 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-
geneità e da una contemporanea attribuzione di com-
petenze ad autorità diverse.

Il sistema affondava le proprie radici in parte nel-
la necessità di garantire il rispetto del tradizionale
principio di specializzazione settoriale e temporale su
cui si basava, prima della riforma operata con il Testo
unico, l’esercizio dell’attività 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, l’articolo 129 del Testo unico bancario
ha innovato profondamente la disciplina dell’emissione
di valori mobiliari: il sistema basato su autorizzazioni
amministrative è stato sostituito da una procedura di
comunicazione alla Banca d’Italia, caratterizzata da
maggiore snellezza operativa e da una esplicita fina-

lizzazione dell’attività di controllo all’obiettivo della
stabilità del mercato.

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

È il caso di ricordare che tra le operazioni esenti
rientra l’emissione di titoli azionari, la quale, dopo
l’entrata in vigore del Testo unico, è sottoposta al solo
vaglio di legittimità 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’Italia, quale organo tecnico
responsabile della stabilità 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.

�� $ FXUD GHO 6HUYL]LR 9LJLODQ]D VXOO·LQWHUPHGLD]LRQH
ILQDQ]LDULD�
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Operazioni non soggette all’obbligo di
comunicazione preventiva alla Banca d’Italia 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

- titoli 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 ha stabilito, con pro-
pria delibera, i casi in cui la Banca d’Italia può 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
l’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 l’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’Italia articolato in tre distinte procedure,
differenziate in relazione alla natura del soggetto
emittente, alle caratteristiche dei titoli e all’ammonta-
re delle operazioni

Per i soggetti che raccolgono abitualmente rispar-
mio attraverso l’offerta di valori mobiliari (in partico-
lare, le banche, le Sim e gli intermediari esteri abilitati
all’attività di collocamento in Italia) è prevista la pos-
sibilità di ricorrere a una comunicazionecumulativa
relativa a un intero semestre solare, a valere 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

quelle predefinite dalla Banca d’Italia (cosiddetti tito-
li standard).

Ove invece le caratteristiche dei titoli non rientri-
no tra quellestandard, ma siano comunque già state
rese note alla Banca d’Italia, le banche, gli altri inter-
mediari del mercato mobiliare italiani ed esteri,
nonché gli Stati dell’OCSE e gli organismi interna-
zionali a cui partecipa l’Italia possono far ricorso a
una comunicazioneabbreviata, soggetta a un termine
di esame limitato a cinque giorni lavorativi.

Nei restanti casi, le Istruzioni prevedono l’utiliz-
zo di una procedura di comunicazioneordinaria, sog-
getta al termine di venti giorni previsto in via generale
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 l’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 l’adeguamento della normativa di Vi-
gilanza

Sulla base dell’esperienza riportata dalla Banca
d’Italia nei primi anni di utilizzo del nuovo strumento
normativo, si è potuto constatare che le fattispecie per
le quali è stato necessario procedere all’adozione dei
provvedimenti limitativi previsti dalla legge (in parti-
colare, si è trattato nella totalità 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, è apparso evidente che per un nu-
mero significativamente elevato di operazioni aventi
struttura relativamente semplice e dimensione conte-
nuta era opportuno introdurre forme più ampie di
esenzione al fine di allargare gli spazi di libera opera-
tività degli emittenti.

Si è venuta pertanto delineando l’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 l’emissione in piena
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autonomia di valori mobiliari con caratteristiche “ti-
pizzate”, e dall’altro di rendere più stretti i controlli
sugli strumenti finanziari che, pur non conformando-
si ad alcun criterio di standardizzazione, avevano po-
tuto godere, in base al dettato della norma primaria,
di una sorta di franchigia pari a 10 miliardi di lire.

È così che in sede di adozione degli interventi mo-
dificativi apportati al Testo unico bancario in occasio-
ne dell’emanazione del decreto legislativo di recepi-
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-
mento (cfr. art. 64 del d. lgs. n. 415 del 23.7.1996, no-
to anche come decretoEurosim), si è pervenuti a una
nuova formulazione dell’articolo 129 meglio rispon-
dente alle esigenze di controllo; controllo che peraltro
- viene precisato nel nuovo testo normativo - dovrà
essere d’ora in poi teso non soltanto allastabilità,ma
anche all’efficienza del mercato dei valori mobiliari,
cui sicuramente concorrono i principi di corretto e or-
dinato funzionamento sanciti nella delibera del
CICR.

Oltreché per una revisione delle modalità di as-
soggettamento delle operazioni a comunicazione pre-
ventiva, il nuovo dettato normativo si caratterizza per
la presenza di obblighi di segnalazione consuntiva
che possono riguardare anche operazioni non comu-
nicate preventivamente, come le emissioni di azioni.

Le nuove Istruzioni di Vigilanza pubblicate dalla
Banca d’Italia lo scorso mese di dicembre (1) preve-
dono una serie di novità procedurali che dovrebbero
consentire, insieme con una maggiore efficacia
nell’azione di monitoraggio del mercato, una ulterio-
re semplificazione degli adempimenti a carico degli
operatori.

In particolare, si è proceduto a:

1) individuare una nuova categoria di operazioni
esentata da qualsiasi obbligo di segnalazione pre-
visto dalla disciplina;

2) estendere il novero dei titolistandard per i quali è
possibile usufruire, entro determinati limiti di im-
porto, dell’esenzione dall’obbligo di comunica-
zione preventiva alla Banca d’Italia ovvero della
procedura di comunicazionecumulativa;

3) modificare le sogliequantitative previste per l’as-
soggettamento all’obbligo di comunicazione ov-
vero per l’utilizzo delle procedure di comunica-
zionecumulativa e abbreviata;

4) ampliare il numero disoggetti e le tipologie di
operazioni per i quali è ammesso l’utilizzo della
procedura di comunicazionecumulativa;

5) modificare le disposizioni in tema di segnalazioni
consuntive.

1) Operazioni totalmente esenti

Le offerte in Italia di titoli emessi da Stati appar-
tenenti alla UE sono state esentate da qualsiasi obbli-
go di segnalazione, qualunque siano l’importo e le ca-
ratteristiche degli strumenti offerti.

In precedenza, per tali emittenti l’esenzione era
prevista limitatamente alle offerte di titoli aventi ca-
ratteristichestandard.

2) L’ampliamento della categoria dei titoli stan-
dard

In attuazione della delega prevista dalla norma di
legge, la normativa di Vigilanza stabiliva, per le emis-
sioni e le offerte in Italia di 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
d’Italia.

Le nuove Istruzioni hanno ampliato il novero dei
valori mobiliari standard, includendovi nuove cate-
gorie di strumenti, quali i titoli con cedolatrimestrale,
quelli con indicizzazione finanziaria legata - oltre che
a parametri del mercato monetario (BOT, LIBOR,
Euribor) e a parametri del mercato finanziario (Ren-
distato, Rendiob) già utilizzabili - al tasso swap sulla
lira o sull’euro, nonché i titoli con impegno al rimbor-
so del capitale e rendimento ancorato, sulla base di
schemi predeterminati, ai più ricorrenti parametri
borsistici italiani ed esteri (index linked bonds) ovve-
ro ai corsi di titoli azionari o all’andamento di panieri
di titoli azionari quotati in mercati di paesi dell’OCSE
(equity linked bonds).
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Sono inoltre entrati a far parte dei titoli standard
i commercial papers emessi da società appartenenti
all’area dell’OCSE (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
quotazione sui mercati regolamentati, le nuove Istru-
zioni prevedono l’innalzamento da 100 a 300 miliardi
di lire del limite annuale di emissione, superato il qua-
le scatta l’obbligo di comunicazione preventiva per i
valori mobiliari aventi caratteristichestandard.

Nel contempo, è 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.

È stato portato da 300 a 500 miliardi di lire l’am-
montare massimo delle singole operazioni effettuabi-
li a valere su una comunicazione preventivacumulati-
va o abbreviata.

4) Utilizzo della procedura cumulativa

In seguito al riordino operato nelle procedure di
comunicazione, la proceduracumulativa è ora appli-
cabile anche a talune operazioni in precedenza esclu-
se, quali i collocamenti di obbligazioni, di cambiali fi-
nanziarie, di certificati di investimento e di polizze di
credito commerciale (3) emessi dasoggetti non ban-
cari.

È stata introdotta la possibilità 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

informazioni sulle caratteristiche dei titoli e sull’im-
porto delle operazioni previste.

5) Le novità in tema di segnalazioni consuntive

Le nuove Istruzioni, conformemente al dettato
della norma primaria, prevedono un obbligo di se-
gnalazione ex postalla Banca d’Italia di tutti i collo-
camenti di valori mobiliari che siano già stati oggetto
di una comunicazione preventiva, nonché di quelli
aventi caratteristichestandard eccedenti il limite an-
nuo di 10 miliardi di lire.

Stante la possibilità, ai sensi del comma 7 dell’art.
129, di richiedere segnalazioni consuntive anche per
operazioni non soggette a comunicazione preventiva,
le Istruzioni stabiliscono che le società non bancarie
debbano segnalare alla Banca d’Italia, sempreex
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-
ventiva, la richiesta di dati consuntivi tiene conto del-
la possibilità - 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) I commercial papers costituiscono, una forma di raccolta
a breve termine (con durata originaria anche molto breve, di nor-
ma non superiore all’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 da im-
prese e rappresentati da una lettera di riconoscimento del debito
rilasciata dal soggetto debitore al creditore. Alla polizza può af-
fiancarsi una fideiussione bancaria.
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Sintesi 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 è stato accompagnato da numerosi incontri che hanno consentito
di integrare i dati quantitativi con aspetti qualitativi.

I principali obiettivi del questionario (2) erano:

- verificare lo stato di avanzamento dei progetti;

- identificare eventuali aspetti di problematicità 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).

I risultati sono presentati con riferimento alla distinzione fra banche con Centro elaborazione
dati (CED) proprio e banche inoutsourcing (3).

1. Sintesi

I rilevanti impegni sostenuti dalle banche italiane
nel secondo semestre del 1998 per la conversione
all’euro delle procedure necessarie per l’operatività
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 metà
dei lavori di modifica delle procedure informatiche e
dell’adeguamento delle infrastrutture tecnologiche,
mentre le successive fasi di test e rilascio in produzio-
ne erano ancora a uno stadio iniziale.

I progetti euro-anno 2000 hanno comportato one-
ri finanziari pari a 3.400 miliardi di lire. Rispetto alla
rilevazione precedente si è riscontrato un incremento
della spesa, a livello di sistema, del 35 per cento, do-
vuto sia alla segnalazione dei costi da parte di banche
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 l’adeguamen-
to di sistemi e procedure ha fatto sì che gli operatori

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
l’esterno, nella predisposizione di piani di emergenza
per assicurare la continuità operativa delle procedure
vitali, nelladisclosure sui progetti in corso.

Nel corso del 1999 è 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 l’anno 2000
sono pertanto a uno stadio più avanzato, un buon esito
dei piani richiede un attento controllo sulle fasi attua-
tive da parte del management e il pieno coinvolgi-
mento nei lavori di tutte le strutture aziendali, in parti-

�� $ FXUD GHO 6HUYL]LR 9LJLODQ]D VXJOL HQWL FUHGLWL]L�
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colare di quelle che governano la funzione tecnica,
quella organizzativa e quella di controllo dei rischi.

Le banche dovranno porre la massima attenzione
alla conduzione dei test interni sulle componenti mo-
dificate o sostituite e sul funzionamento integrato del-
le procedure in ambiente di produzione; la fase dei
test interni dovrebbe concludersi entro il primo seme-
stre del 1999, almeno per le applicazioni vitali per
l’operatività aziendale.

Pianificare la conclusione dei test interni entro
giugno 1999 consente di riservare la seconda parte
dell’anno alla rimozione degli errori residui, alla mes-
sa a punto dei sistemi, alla conclusione dei test con
l’esterno, alla definizione di procedure alternative per
assicurare la continuità operativa in caso di gravi 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 quelle inout-
sourcing) dichiarava di aver individuato le applica-
zioni e i sistemi da adeguare all’anno 2000, mentre
per l’euro tale percentuale saliva al 98 per cento (99
per cento di quelle con CED proprio e 98 per cento di
quelle inoutsourcing).

Il 13 per cento delle banche con CED proprio e il
29 per cento di quelle inoutsourcing non segnalavano
una data di approvazione del progetto di adeguamen-
to all’anno 2000 da parte degli organi di vertice. Alcu-
ne tra tali aziende considerano il proprio sistema in-
formativo già 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 l’avvio della
fase transitoria dell’euro; nel caso delle banche inout-
sourcing la risposta può essere ricondotta anche alla
mancanza di informazioni sulle pianificazioni degli
outsourcers.

Riguardo alla pianificazione degli adeguamenti,
non si nota una netta prevalenza tra la scelta di esegui-
re gli interventi per l’euro e per l’anno 2000 in modo
congiunto o separato.

Il controllo interno sullo stato di avanzamento
dei lavori per l’anno 2000 prevedeva una rendiconta-
zione formalizzata per l’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 (sia interne che esterne) nel 40 per cento dei casi.

La minore rilevanza strategica dell’anno 2000 ri-
spetto agli adeguamenti per l’euro è 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 più generali progetti di manu-
tenzione dei sistemi (tav. 1).

Tav. 1
Banche con report formalizzato all’alta direzione

(valori percentuali)

$QQR ���� (XUR

&(' SURSULR � � � � � �� ��

2XWVRXUFLQJ � � � � � �� ��

Le banche con CED proprio qualificavano gli in-
terventi come lavori di manutenzione, mentre il 50
per cento delle aziende in outsourcing indicava un
rinnovo sostanziale dei propri sistemi informativi (6).
Il rilevante impegno per l’euro e per l’anno 2000 ha
indotto 38 aziende a passare dalla soluzione interna a
quella esterna o a cambiare il propriooutsourcer. A
ciò si accompagna un crescente ricorso delle banche
con CED proprio a pacchetti applicativi di fornitori
esterni per procedure strategiche.

3. Stato di avanzamento dei 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
si articola il progetto anno 2000: analisi di impatto, in-
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terventi, test e rilascio in produzione delle applicazio-
ni.

Alla data dell’indagine le banche italiane aveva-
no in larga parte completato la fase di analisi e si tro-
vavano circa a metà 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.
I lavori erano più avanti per le banche inoutsourcing
e, con riferimento alle procedure, gli interventi più
prossimi alla conclusione interessavano le applica-
zioni di interfaccia al sistema dei pagamenti (rete in-
terbancaria, rapporti con Banca d’Italia, regolamento

delle transazioni con i mercati). Ciò può spiegarsi
considerando da un lato la maggiore complessità 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 applicazionion-line di spor-
tello, l’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
Rilascio in produzione delle procedure adeguate all’anno 2000 per famiglia applicativa

(valori percentuali)
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Tav. 3

Adeguamento all’anno 2000 dei sistemi e delle apparecchiature
(valori percentuali)
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Oltre allo stato dei lavori relativi al software ap-
plicativo, era richiesto di indicare le componenti
dell’infrastruttura tecnologica aziendale comprese
nel progetto di adeguamento e la percentuale di inter-
venti già attuati.

Le componenti sulle quali l’impatto era maggiore
risultavano essere i sistemi operativi, seguiti dal-
l’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 dell’anno 2000; alcuni adeguamenti delle
componenti infrastrutturali sono stati anticipati per
esigenze specifiche dell’euro (come il potenziamento
dell’hardware centrale per necessità di maggiore ca-
pacità elaborativa e la modifica sugli apparecchi POS
per il trattamento della nuova unità di conto).

4. Costo dei progetti

Come nella precedente rilevazione effettuata a di-
cembre 1997, è stato chiesto alle banche di fornire
una valutazione dei costi complessivi del progetto eu-
ro-anno 2000, correnti e per investimenti, già soste-
nuti o in programma nel quinqennio 1997-2001 (7).

Benché molti intermediari abbiano segnalato dif-
ficoltà 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 l’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).
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Tav. 4

Costi dell’adeguamento all’euro e all’anno 2000 per dimensione e tipologia di banca
(milioni di lire)
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Rispetto alla rilevazione precedente si è riscon-
trato un incremento della spesa, a livello di sistema,
del 35 per cento, dovuto sia alla segnalazione dei
costi da parte di banche che non erano state in grado
di fornire stime nella prima rilevazione, sia alla re-
visione del budget in corso di realizzazione dei pro-
getti.

Tav. 5

Ripartizione dei costi per obiettivo
(valori percentuali)
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Le aziende hanno confermato la ripartizione degli
oneri tra interventi per l’anno 2000 e per l’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 1’anno 2000 e le nuove
funzionalità incidono ciascuno per il 20 per cento
(tav. 5).

La ridotta incidenza delle spese per l’anno 2000
è probabilmente riconducibile al fatto che molte
aziende, alla data della rilevazione, erano impegnate
a predisporre i sistemi per l’avvio dell’euro e non ave-
vano provveduto alla revisione degli oneri dasostene-
re per il nuovo millennio. È possibile quindi ritenere
che i costi potranno subire un incremento anche signi-
ficativo.

È 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 acquisto dipackages
(76 per cento), mentre gli adeguamenti infrastruttura-
li e le spese diverse dall’EAD assorbono in misura
pressoché uguale la parte residuale dei costi (tav. 6).

Tav. 6

Ripartizione dei costi euro e anno 2000 per destinazione
(valori percentuali)
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Nell’ambito degli interventi sul portafoglioappli-
cativo, la fase operativa più 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.

Ciò emerge anche dalla elevata percentuale di ri-
sposte negative (soprattutto tra le banche inoutsourcing)
alle domande relative al coinvolgimento del persona-
le amministrativo nei test, alreporting dei risultati al-
la direzione aziendale, alla predisposizione di docu-
mentazione scritta su metodologia e risultati delle
varie tipologie di test, alla conduzione di test con sog-
getti esterni quali altre banche, corrispondenti e clien-
tela (tav. 7).

Tav. 7

Pianificazione dei test per l’anno 2000
(valori percentuali)
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La pianificazione dei test appare in genere più at-
tenta nelle banche con CED proprio: dalle risposte
fornite emerge che il 91 per cento prevedeva verifiche
su procedure ritenute già adeguate o su pacchetti ap-
plicativi certificati come adeguati dai fornitori. La
stessa percentuale di aziende aveva pianificato di ese-
guire test di non regressione, test di simulazione (in
misura prevalente sulle date critiche per il 2000) o test
integrati (8).

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 prevedeva di avviarli nell’ulti-
mo trimestre del 1998; un numero più cospicuo di
aziende fissava l’avvio di tale attività subito dopo la
fine dello stesso anno.

Per quanto riguarda le banche inoutsourcing, 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 più 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. Valutazione dei rischi

La percezione di difficoltà negli adeguamenti
delle procedure interne è 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).

Il 79 per cento delle banche con CED proprio evi-
denziava problemi sul versante dei fornitori esterni,
mentre per le aziende inoutsourcing il dato si riduce
al 29 per cento. I problemi più 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 inoutsourcing), a scarsa traspa-
renza nelle comunicazioni dei tempi di rilascio delle
versioni aggiornate (rispettivamente 34 e 9 per cen-
to), a inadeguatezza delle modifiche apportate rispet-
to alle esigenze avvertite (rispettivamente 29 e 10 per
cento).

A fronte di questa percezione di difficoltà, le ban-
che italiane non avevano ancora prodotto un’analisi
dettagliata dei rischi derivanti da malfunzionamenti
o ritardi nella messa a punto dei sistemi informativi.
Infatti, circa un quarto delle banche con CED proprio
e un quinto di quelle inoutsourcing non avevano con-
dotto una valutazione dei rischi connessi con l’inter-
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dipendenza dei propri sistemi informativi con quelli
dei clienti, delle altre banche, dei corrispondenti, dei
mercati e dei fornitori di servizi telematici (tav. 8).

Tav. 8

Banche che hanno analizzato i rischi per l’anno 2000
derivanti dall’interdipendenza dei propri sistemi

informativi con quelli di alcune controparti
(valori percentuali)
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Anche l’attenzione ai profili di rischio legale non
era particolarmente diffusa e, ove presente, si riferiva
prevalentemente agli aspetti connessi con ilchange-
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-
quidità o, nei casi più gravi, la solvibilità del clien-
te. Infatti, solo il 13 per cento delle banche con CED
proprio e il 6 per cento di quelle inoutsourcing sta-
vano considerando la possibilità di inadempienze
della clientela affidata dovute a malfunzionamenti
rilevanti nei sistemi informativi utilizzati dalla
stessa.

Scarsa è risultata l’attenzione ai rischi di reputa-
zione e alle azioni da intraprendere per diffondere
all’esterno informazioni sullo stato dei progetti per
l’anno 2000: solo il 53 per cento delle banche con
CED proprio e il 43 per cento di quelle inoutsourcing
prevedevano apposite comunicazioni o informazioni
da inserire in bilancio (9).

7. Piano d’emergenza

È stato chiesto alle banche se erano previsti piani
di emergenza per gestire situazioni critiche e per assi-
curare la continuità 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 continuità ope-
rativa in occasione del passaggio all’anno 2000.

Tav. 9

Banche che hanno considerato alcuni elementi
di un piano di emergenza per l’anno 2000

(valori percentuali)
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Particolarmente ridotto risulta il numero di ban-
che che avevano previsto procedure di lavoro alterna-
tive per garantire la continuità operativa, sia pure per
un periodo limitato di tempo ed eventualmente con ri-
corso a interventi manuali e con prestazioni degrada-
te; oltre la metà delle aziende non prevedeva tale
ipotesi, confidando esclusivamente sulla puntuale
conclusione del progetto.

Una carenza altrettanto grave si è rilevata nei
contatti con i fornitori in merito alle misure di emer-
genza: tre quarti delle banche non aveva previsto al-
cun tipo di azione; la situazione appare invece miglio-
re per i fattori in genere previsti nei piani didisaster
recovery e nei sistemi dichange 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.).
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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) è stato
pubblicato sulBollettino Economico, n. 30, 1998 e sulBollettino
di Vigilanza, n. 3, 1998. È 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 operatività, 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,
l’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 banche inoutsourcing 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) I dati inviati dalle banche fanno riferimento alla situazio-
ne di luglio-agosto 1998.

(5) Con questo termine si identificherà, di seguito, l’insieme
delle infrastrutture tecnologiche, delle procedure informatiche e
degli archivi elettronici che consente alle banche di condurre la
propria attività, prescindendo da considerazioni sulla specifica
architettura prescelta o sull’allocazione dell’hardware, interna o
esterna all’azienda.

(6) In genere i sistemi informativi delle banche inoutsour-
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,

d’altro canto, oltre a fronteggiare una complessità 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 l’uti-
lizzo di personale interno ed esterno (servizi di consulenza, ana-
lisi e programmazione) e gli oneri riferiti a nuove funzionalità
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 l’informativa di bilancio sull’anno 2000
che deve essere predisposta dalle società emittenti titoli quotati
in mercati regolamentati.

(10) Le azioni di emergenza possono essere di carattere tec-
nologico, ma più 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-
ratività a maggiore rischio, la canalizzazione di determinate ope-
razioni su alcune filiali o settori, l’apertura di linee di credito ag-
giuntive nel caso di maggiore esigenza di liquidità da parte della
clientela, la considerazione di opzioni alternative per la fornitura
di servizi di telecomunicazione.
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Interventi

Stato sociale e diritto al lavoro

Intervento di Antonio Fazio, Governatore della Banca d’Italia
Unione giuristi cattolici italiani - Convegno nazionale per il cinquantennio

Roma, 5 dicembre 1998

Nella Costituzione italiana si sono incontrati uo-
mini di principi metafisici o religiosi del tutto diversi
o addirittura opposti; lo hanno fatto non in virtù di
qualche dottrina, ma piuttosto di una somiglianza
analogica dei principi pratici; si sono incontrati per
partecipare alla stessa “fede” secolare. Lo hanno fatto
avendo in comune il rispetto per la verità, per l’intelli-
genza, per la dignità umana, per la libertà; come ce-
mento l’amicizia civile e l’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 Stato, e li ho riferiti a coloro
che, dopo la seconda guerra mondiale, con il ritorno
alla libertà democratica dettero vita alla nostra Carta
fondamentale.

La filosofia politica alla base della Costituzione
è alta: vi si ritrovano i lineamenti di una visione del
corpo politico nel quale la sovranità è, per naturale di-
ritto, del popolo; lo Stato è strumento volto alla ricer-
ca del bene comune; i rappresentanti eletti e i gover-
nanti esercitano l’autorità e la sovranità non come
diritto proprio, ma in quanto vicari; essi sono soggetti
al controllo ultimo del detentore naturale del diritto di
sovranità, cioè del popolo stesso.

È il culmine di un lungo percorso culturale e stori-
co che, partito alcuni secoli prima, aveva visto il pas-
saggio teorico attraverso il Leviatano e il contratto so-

ciale, nel quale ultimo la mitica monade della volontà
generale veniva investita della sovranità già 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
della Rivoluzione francese, quindi la Restaurazione e
infine il temperamento del potere attraverso gli Statu-
ti concessi dal sovrano. Sotto l’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, a teorie
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 libertà, 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
di rivolte e di rivoluzioni. Lo sviluppo della grande in-
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 dellaissez-faire e cul-
minava nei drammi della questione sociale; la reazio-
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ne, la ricerca di un quid sociale oltre la somma degli
individui prendeva per alcuni versi la forma dell’uto-
pia; ma faceva anche maturare e nascere una dottrina
sociale di ispirazione cristiana che avrebbe trovato la
compiuta formulazione nellaRerum novarum di 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 comunismo.

La nostra Costituzione, più delle altre Costituzio-
ni moderne, appare improntata a una visione metafisi-
ca classica, propria degli antichi filosofi, sviluppata
dalla Scolastica, incarnata per più aspetti nella demo-
crazia americana, ripresa in Italia nell’Ottocento da
Rosmini e in questo secolo da Sturzo e dalle scuole li-
berale e socialista.L’uomo e lo Stato, del 1951, ri-
prende il filone classico e propone una visione della
sovranità, del popolo e dello Stato incardinati nella
carta democratica.

La comunità nazionale non è 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 è posta soltanto al problema, pur
essenziale, delle relazioni, dei meccanismi rappre-
sentativi e dei poteri. L’attenzione è in primo luogo
all’uomo, al suo valore, al suo buon vivere. La parte-
cipazione alla società civile si realizza attraverso il la-
voro.

È a questa dimensione antropologica che si ricol-
lega il diritto al lavoro; esso fa del membro della co-
munità 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 solidarietà si ricollegano il diritto
a un reddito minimo e la previdenza pubblica.

1. L’intervento pubblico nell’economia

Secondo il pensiero che trae origine da Adam
Smith, l’operare del mercato, “la mano invisibile”,
massimizza il benessere della collettività. Il ruolo del-
lo Stato è limitato alla giustizia, alla protezione da at-
tacchi esterni, all’istruzione delle classi meno abbien-
ti; lo Stato deve tuttavia assicurare anche l’offerta di
quei beni e servizi per i quali manca l’incentivo alla
produzione da parte dei privati.

Spencer nell’Ottocento e, più compiutamente,
Nozick in questo secolo teorizzano lo Stato minimo;
esso deve produrre soltanto i servizi di difesa della
persona e della proprietà.

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 società. Nel riaffermare
il rilievo della libertà nelle scelte individuali, i due au-
tori attribuiscono importanza essenziale al mercato,
ritenuto in grado di garantire l’efficiente allocazione
delle risorse. Il concetto di giustizia sociale non si pre-
sta a una definizione analitica; il suo perseguimento
può risultare dannoso, alterando l’operare della con-
correnza.

La teorizzazione del mercato e del comportamen-
to massimizzante 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 più evidente come l’affidare il
funzionamento dell’economia all’operare delle forze
di mercato presenti limitazioni sotto due aspetti: una
scarsa equità nella distribuzione della ricchezza pro-
dotta; la carenza di beni pubblici, la cui offerta da par-
te del mercato non è possibile o è comunque insuffi-
ciente a garantire il pieno utilizzo dei fattori
produttivi. L’assunto di perfetta concorrenza alla base
dell’efficiente allocazione delle risorse è spesso nega-
to. Emerge l’incapacità di spiegare teoricamente
aspetti rilevanti della vita economica e il confronto
con la realtà è talora deludente.
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Il concetto di equità distributiva può avere conte-
nuti diversi per i singoli individui, investe molteplici
aspetti della vita civile, muta nel tempo con l’evolve-
re delle condizioni politiche ed economiche.

Seguendo Rawls, il meccanismo allocativo deve
mirare a massimizzare il benessere del soggetto più
svantaggiato: è la scelta che farebbero, in mancanza
di informazioni circa la situazione iniziale, i membri
di una collettività che fossero avversi al rischio.

In ogni società l’equità trova concreta definizione
attraverso l’aggregazione delle scelte individuali. I
cittadini debbono fruire di pari opportunità. L’istru-
zione è 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 capacità e laboriosità.

Una nuova funzione dell’intervento pubblico
nell’economia, la stabilizzazione del ciclo economi-
co, si è affermata nel corso di questo secolo, insieme
con un più 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 è 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 dell’economia mondiale, in partico-
lare quelli tra finanza e attività produttiva, già apparsi
nell’ultima fase delgold 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
una flessione senza precedenti dell’attività 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

Stato nell’attività economica e con la realizzazione 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-
sone la visione di Keynes del funzionamento
dell’economia, una rivoluzione scientifica rispetto
alla dottrina prevalente per quasi due secoli. In essa
sono trattati in maniera nuova il ruolo della moneta e
dei tassi di interesse e le loro relazioni con gli investi-
menti, la crescita, l’occupazione. Questa dottrina sarà
alla base della politica economica dei decenni a veni-
re in tutti i grandi paesi industriali.

Nel difficile contesto macroeconomico, l’atten-
zione prevalente è posta alla regolazione della do-
manda aggregata. Tuttavia l’analisi prevedeva la ne-
cessità di assicurare un’offerta adeguata di beni
pubblici in 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 capacità produttiva del
settore privato.

Solo nel corso del tempo diviene più 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 è
il pieno utilizzo delle risorse disponibili, la piena oc-
cupazione; questa accresce il benessere per la colletti-
vità nel suo insieme e per i singoli individui.

2. Lo Stato sociale e le 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
sicurezza sociale; ha introdotto nuovi diritti inpresen-
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 persegue l’obiettivo di avvantaggiare le ca-
tegorie più deboli.

I primi schemi obbligatori furono introdotti in
Germania alla fine del secolo scorso. Dal secondo do-
poguerra, nei sistemi assicurativi di molti paesi
dell’Europa continentale il collegamento tra presta-
zioni e contributi si fece più labile: furono introdotti
livelli minimi di prestazione; le pensioni furono col-
legate con l’entità delle retribuzioni in luogo dei con-
tributi versati; vennero abbandonati sistemi a capita-
lizzazione per avvalersi di sistemi a ripartizione.

In molti casi gli schemi assicurativi hanno finito
per nascondere elementi di assistenza: sono state ero-
gate prestazioni di tipo previdenziale in favore di sog-
getti che avrebbero invece dovuto beneficiare di in-
terventi finanziati con il ricorso alla fiscalità generale.

Parallelamente all’assicurazione obbligatoria, in
molti paesi si sono sviluppati interventi assistenziali
diretti a sostenere i cittadini che versano in condizioni
di disagio economico.

Con la sicurezza sociale, concetto elaborato in
Gran Bretagna negli anni quaranta, si sono introdotti
schemi di protezione caratterizzati da una copertura
minima estesa a tutta la cittadinanza, da prestazioni
uniformi e non collegate con la partecipazione al fi-
nanziamento da parte dei beneficiari.

Nel welfare state maturo la protezione ha pro-
gressivamente perso il carattere di aiuto per assumere
quello di diritto. L’assistenza pubblica si è affiancata
alle tradizionali forme private. Le famiglie, il volon-
tariato, il settore “privato sociale” hanno contribuito
a soddisfare parte dei bisogni delle categorie più de-
boli.

La nostra Costituzione recita: “Ogni cittadino
inabile al lavoro e sprovvisto di mezzi necessari per
vivere ha diritto al mantenimento e all’assistenza so-
ciale”; inoltre: “I lavoratori hanno diritto che siano
preveduti ed assicurati mezzi adeguati alle loro esi-
genze di vita in caso di infortunio, malattia, invalidità
e vecchiaia, disoccupazione involontaria”.

L’innalzamento del grado di copertura offerto dal
sistema di protezione sociale nel corso degli ultimi
decenni è stato notevole.

È stata, gradualmente, realizzata una tutela pen-
sionistica per tutti i lavoratori, autonomi e dipendenti;
sono state migliorate le prestazioni assicurate; sono
stati ampliati i trattamenti di disoccupazione ed è stata
istituita una indennità per coloro che si trovano tem-
poraneamente in eccedenza rispetto alle esigenze del-
le imprese. Viene esteso l’aiuto in favore dei cittadini
in condizioni di bisogno: dal 1969 è stata introdotta
la pensione sociale; sono stati migliorati i trattamenti
di invalidità civile.

Nel comparto sanitario la copertura è stata assicu-
rata a strati sempre più ampi di popolazione; dai primi
anni ottanta i servizi sanitari coprono l’intera colletti-
vità.

Il sistema di protezione sociale ha raggiunto in
Italia livelli di copertura che hanno consentito di far
fronte a bisogni antichi delle classi più umili e di ri-
muovere sacche di povertà, di miseria, di insufficien-
te assistenza agli anziani, in particolare in un contesto
di indebolimento dei vincoli familiari. Non sono
mancati tuttavia inefficienze organizzative e usi non
ben mirati, talora impropri, dei trattamenti previden-
ziali. Si affacciano oggi nuove povertà.

Il New Deal fornì una prima spinta all’espansione
dell’intervento statale, favorendo la ripresa dell’atti-
vità produttiva a livello internazionale. La spesa pub-
blica subì un ulteriore innalzamento con il secondo
conflitto mondiale.

Le dimensioni del bilancio pubblico si ampliaro-
no ancora nel dopoguerra; le esigenze connesse con
la ricostruzione si sommavano con quelle della pro-
gressiva realizzazione delle istituzioni sociali di base
e di importanti infrastrutture; l’espansione della spesa
pubblica si associava, in questa fase, a tassi di svilup-
po del reddito e dell’occupazione elevati, in presenza
di prezzi stabili. Nel 1960 nei paesi dell’OCSE il rap-
porto tra spesa pubblica e prodotto interno lordo si ag-
girava tra il 25 e il 30 per cento.

Nell’agosto del 1971 l’ammontare delle riserve in
dollari detenute dalle banche centrali rappresentava
un multiplo del valore dell’oro posseduto dalla Riser-
va Federale; veniva spezzato il legame tra il dollaro
e l’oro. Il contesto economico mutava rapidamente.
La moneta diveniva puramente fiduciaria anche a li-
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vello internazionale. Le spinte salariali, l’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
disavanzi si ampliavano; si accumulavano consistenti
ammontari di debito pubblico. In Italia gli squilibri
erano più accentuati rispetto alla maggior parte dei
paesi industriali.

L’incidenza sul prodotto interno dei trasferimenti
alle famiglie si innalzava, per l’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 gravità
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 stabilità.

Si privilegiava il sostegno alla domanda attraver-
so l’aumento della spesa sociale. Si producevano ef-
fetti di spiazzamento dell’attività privata; si riduceva
l’efficienza del sistema economico; la crescita rallen-
tava. L’accumularsi dei debiti pubblici condizionava
la capacità di risparmio dell’economia, accentuava i
rischi di instabilità 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’attività 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, nuovamente com-
promesso, nei primi anni novanta, dal forte rallenta-
mento della congiuntura e in Germania dai costi della
riunificazione.

La necessità di garantire condizioni economiche
equilibrate diveniva più 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
stabilità e crescita, veniva richiesto che i bilanci pub-
blici fossero rapidamente ricondotti in prossimità del
pareggio o in avanzo.

In Italia la politica monetaria assumeva dalla me-
tà del 1994 un indirizzo fermamente restrittivo, volto
ad abbattere l’inflazione e a riacquisire la credibilità
monetaria. Dal 1995, sono stati compiuti progressi
notevoli sul fronte dei disavanzi pubblici, del debito
estero e della stabilità del cambio e dei prezzi.

Il raggiungimento di un equilibrio nei saldi di bi-
lancio contribuisce efficacemente alla stabilità mone-
taria e finanziaria. Effetti negativi sulla competitività
dell’economia, sull’attività produttiva e sull’occupa-
zione discendono tuttavia dal livello, comparativa-
mente elevato, del carico fiscale che grava sul lavoro
e sulle imprese.

Una riduzione strutturale del tasso di crescita del-
la spesa pubblica richiede nel medio termine un ripen-
samento dello Stato sociale, che ne costituisce la com-
ponente più rilevante e in più 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
per i decenni a venire. Oltre che su una crescita eleva-
ta dell’attività 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 età lavorativa.

Lo scenario in cui ilwelfare state si trova oggi a
operare è radicalmente mutato. La crescita dell’eco-
nomia ha subito un ridimensionamento; la popolazio-
ne e l’occupazione ristagnano.

Oggi occorre difendere lo Stato sociale, la sua ca-
pacità 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 gli interventi sulle situazioni di maggiore
bisogno.

Il riconoscimento di prestazioni che garantiscano
una vita dignitosa a tutti i cittadini è un dettato della
nostra Costituzione; è un elemento di civiltà; non può
essere abbandonato.
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3. Il diritto al lavoro

La Repubblica italiana è fondata sul lavoro.

L’aver posto il lavoro a base del nostro ordina-
mento caratterizza il concetto di democrazia accolto
dalla Costituzione; accanto al profilo soltanto “for-
male”, si apre a un’accezione “sostanziale”, più am-
pia, che si estende ai campi economico e sociale. Da
una visione di società, di corpo politico concepito co-
me semplice somma di individui si muove verso un
modello nel quale la costituzione in Stato permette e
postula il perseguimento di finalità e obiettivi supe-
riori.

L’affermazione che la Repubblica è fondata sul
lavoro deve allora essere assunta a criterio interpreta-
tivo delle norme che tale ordinamento compongono
e a principio informatore dell’attività dei pubblici po-
teri.

La Costituzione stabilisce che “la sovranità ap-
partiene al popolo”.

A fondamento della potestà statale viene posta
l’autorità di coloro che vi rimangono assoggettati.
Viene accolta una istanza che attribuisce valore asso-
luto alla persona.

Il concetto di sovranità popolare denota il chiaro
intento, sempre attuale, di porre l’uomo, il suo valore,
al centro dell’intero sistema. Si assegna all’individuo
dignità sociale: debbono essere riconosciuti e rispet-
tati la sua persona e il diritto a essere messo nelle con-
dizioni più idonee a esplicare le proprie attitudini. La
dignità dell’individuo, la sua libertà vengono collega-
te con il diritto al lavoro.

L’uguaglianza sostanziale viene violata dalla
mancanza di lavoro. La piena attuazione della forma
di Stato configurata dai Costituenti richiede che ven-
gano almeno poste le condizioni di base che permetta-
no di giungere a una piena realizzazione del diritto al
lavoro.

Soltanto lo svolgimento di un’attività che concor-
ra al progresso materiale e spirituale del Paese con-
sente all’individuo di esprimere la propria personalità
e, nel contempo, di partecipare con piena dignità alla
vita democratica della Nazione.

La disoccupazione è fonte di esclusione sociale e
di disuguaglianza; impedisce l’esercizio del diritto-
dovere di ogni cittadino di contribuire alla formazio-
ne di ricchezza della collettività; comporta livelli di
protezione sociale minori.

La persistenza, da lunga data, di un elevato tasso
di disoccupazione involontaria e di una limitata parte-
cipazione della popolazione in età lavorativa alle for-
ze di lavoro rivela la presenza e l’agire di meccanismi
normativi e istituzionali e di condizioni nel nostro si-
stema economico che allontanano dall’obiettivo della
piena occupazione.

Non è questa la sede per entrare nel dibattito sulle
cause dell’elevata disoccupazione in Italia e su quelle
del basso livello di occupazione, cioè del limitato nu-
mero di occupati in relazione alla popolazione e alla
sua composizione per età.

Il rapporto tra occupati e popolazione in età di la-
voro è 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
meridionali, sono scoraggiate dall’entrare nel merca-
to del lavoro.

Il segmento della popolazione attiva dove la de-
bolezza del mercato del lavoro si manifesta in tutta la
sua drammaticità è quello giovanile. Il tasso di disoc-
cupazione per i giovani da 15 a 24 anni sale nel Mez-
zogiorno sopra il 50 per cento. Un giovane tra 25 e 29
anni che ricerchi una prima occupazione rimane in
questa condizione in media per circa 4 anni.

È un grave danno per l’efficienza complessiva
dell’economia, per la società, per la democrazia.

In passato il settore pubblico ha fortemente con-
tribuito ad assorbire nuovi occupati, ma ha da tempo
raggiunto livelli di saturazione. La nuova occupa-
zione deve necessariamente derivare da una forte
vitalità dell’attività produttiva privata; da una sua ri-
presa prolungata e sostenuta. Sono necessarie a tal fi-
ne condizioni e prospettive di profittabilità per le im-
prese.

Fondamentale è la competitività: per le imprese
delle regioni dove grave è la disoccupazione rispetto
alla parte più sviluppata del Paese; per il sistema na-
zionale in relazione a quelli degli altri paesi. Dalla
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competitività dipendono in misura cruciale, in un
contesto di economie aperte alla concorrenza, il livel-
lo di attività e quindi l’occupazione.

La competitività è connessa in primo luogo con il
costo del lavoro, nelle sue componenti di reddito per
i prestatori d’opera e di imposizione fiscale e contri-
butiva. Dipende dalla capacità di tale costo e della sua
struttura di adattarsi alle esigenze e alla produttività
dell’azienda, alla congiuntura generale e settoriale.

Sui costi di produzione incidono anche la disponi-
bilità e l’efficienza dei servizi pubblici, la presenza di
adeguate infrastrutture.

Rileva in definitiva, nei confronti dell’economia
internazionale, la competitività del sistema Paese nel
suo complesso.

È indispensabile che le condizioni favorevoli da
porre a base dello sviluppo della produzione si inseri-
scano in un contesto di stabilità sociale, politica e isti-
tuzionale.

L’intrapresa di nuove attività richiede prospettive
certe per un arco di tempo sufficientemente lungo; oc-
corre che l’andamento dei costi, l’evoluzione del cari-
co fiscale, la dotazione di infrastrutture e di servizi
pubblici vengano percepiti in progressivo migliora-
mento.

Nell’attuale contesto, raggiunto l’importante tra-
guardo della stabilità 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 può essere basato unicamente
sulla realizzazione di nuove infrastrutture; ma la loro
carenza in rapporto ai sistemi con i quali siamo in
competizione incide negativamente sulla produttivi-
tà, soprattutto nelle aree meridionali del Paese, e
quindi sulla capacità di competere.

La carenza di condizioni di competitività si mani-
festa nella rilevanza del fenomeno del “lavoro grigio”
che spesso mortifica il lavoratore; in casi più gravi, i
giovani sono spinti verso attività illegali, che compor-

tano danni per l’economia, situazioni di degrado so-
ciale.

* * *

Nel corpo politico lo Stato è strumento volto a
perseguire finalità di ordine generale, a creare il bene
comune dal quale far discendere quello della società
civile. Esso si fonda sullaphilia dei classici, sull’ami-
cizia civile, sul concetto di piena cittadinanza. Il bene
pubblico, l’interesse generale non può essere soltanto
il risultato della aggregazione e della composizione
degli interessi individuali.

Lo sviluppo dell’economia è condizione impre-
scindibile per la giustizia sociale, per assicurare la
piena partecipazione dei cittadini alla vita della col-
lettività.

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 l’obiettivo di un più elevato livello
di occupazione passa attraverso una maggiore com-
petitività del sistema produttivo e dell’economia nel
suo complesso.

La lunga azione di politica monetaria ha permes-
so, dalla metà del 1995, di controllare e di piegare poi
in basso le aspettative inflazionistiche. È 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 l’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 l’esistenza di un am-
montare di risparmio privato che eccede le necessità
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. Tale ammontare tradotto in investi-
menti produttivi all’interno aumenterebbe il livello
del reddito e quello dell’occupazione. Il volume di ri-
sparmio si accrescerebbe ulteriormente con un più so-
stenuto sviluppo dell’economia.

Le disponibilità finanziarie di imprese e famiglie
si dirigono in misura più ampia del passato verso im-
pieghi all’estero. Si tratta in parte di fenomeni fisiolo-
gici di una economia sviluppata e aperta agli scambi
internazionali. La concorrenza, in relazione ora anche
alla moneta unica europea, si farà più aspra. Crescono
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.

Il non pieno utilizzo nell’economia nazionale del
risparmio disponibile rivela, in parallelo con l’insod-
disfacente livello dell’occupazione, la necessità di
sforzi coordinati per accrescere la competitività del
sistema Italia.

La politica economica e le parti sociali hanno il
compito di creare le condizioni per un più 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-
dalità di risposta alle diversità sostanziali nello svi-

luppo regionale e settoriale. La realizzazione del po-
tenziale di crescita del Mezzogiorno ritorna a
vantaggio di tutta l’economia e della società nazio-
nale.

La difesa del risparmio è solennemente sancita
dalla Costituzione.

Deve essere vista non soltanto sotto l’aspetto fon-
damentale del riferimento al benessere dei singoli e
delle famiglie, proprietari di risparmio accumulato,
ma anche sotto l’aspetto macroeconomico.

Sulle azioni da compiere, da parte di tutti i sogget-
ti della politica economica, esiste, ai fini di un pieno
utilizzo delle risorse e delle potenzialità disponibili,
pur tra legittime differenziazioni e articolazioni di
opinioni, un consolidato consenso.

Il benessere economico, l’occupazione sono in
definitiva funzionali e strumentali al valore della so-
cietà e della persona.

La nostra Carta costituzionale, ispirandosi a tali
valori, ci ordina di inverarli, di servirli anche attra-
verso la creazione del lavoro. Nelle attuali condizioni,
in un arco temporale appropriato, ciò è possibile.

È compito alto della politica trasformare le poten-
zialità in attualità.
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Popolazione e dinamica economica

Intervento di Antonio Fazio, Governatore della Banca d’Italia
Università Cattolica del Sacro Cuore

Milano, 16 gennaio 1999

Magnifico Rettore, Illustri Docenti, Autorità,
Signore, Signori,

una laurea in Statistica, la scienza che secondo la
definizione che ne è stata data alla fine del XVI secolo
si occupa della “descrizione delle qualità che caratte-
rizzano e degli elementi che compongono uno Stato”,
mi onora profondamente; anche perché questa Vostra
decisione coincide con i cinquant’anni della Facoltà
per l’insegnamento della disciplina presso l’Univer-
sità Cattolica del Sacro Cuore.

I miei interessi di ricerca in venti anni di perma-
nenza presso il Servizio Studi della Banca d’Italia si
sono, di necessità, estesi a vari aspetti dell’analisi
economica e della metodologia statistica.

Dedicammo un grande sforzo negli anni sessanta
e settanta alla costruzione di un modello dell’econo-
mia italiana che potesse chiarire, logicamente e quan-
titativamente, il legame tra variabili monetarie e fi-
nanziarie e andamento dell’economia reale; notevole
fu l’impegno per la costruzione delle serie storiche
dei dati. Seguendo le indicazioni di Carli, il modello
doveva essere in grado di fornire risposte operative
per la politica monetaria ai fini della stabilizzazione
del ciclo e del finanziamento degli investimenti.

Tra i componenti del gruppo di ricerca che rasse-
gnò 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.

Il modello econometrico ha una struttura di tipo
keynesiano. Costantemente aggiornato dal Servizio
Studi, viene utilizzato a fini previsivi e per la simula-
zione di interventi di politica monetaria e di bilancio.

La regolazione della base monetaria condiziona
investimenti e consumi attraverso il moltiplicatore
del credito, l’operare dei mercati finanziari e il livello
dei tassi d’interesse. La domanda globale risponde
agli impulsi provenienti dal bilancio pubblico. Le im-
portazioni dipendono essenzialmente dalla domanda
interna; le esportazioni dalla domanda internazionale
e dalla competitività. Particolare attenzione è riserva-
ta all’analisi della dinamica del costo del lavoro, dei
prezzi e dell’occupazione.

La struttura recepirà il nuovo contesto istituzio-
nale della politica monetaria unica attuata dal Sistema
europeo di banche centrali.

Alla fine degli anni sessanta il modello fu utiliz-
zato per regolare l’emissione dei titoli pubblici, per
prevedere l’andamento del credito all’economia, per
definire i flussi di espansione della base monetaria.

Esso fornì, nel 1974, lo schema analitico e quanti-
tativo per la politica di stabilizzazione concordata con
il Fondo monetario internazionale, volta a fronteggia-
re gli effetti devastanti della prima crisi petrolifera.
Venne ancora utilizzato per la stabilizzazione del
1977, definita con il Fondo monetario e con la Comu-
nità europea.

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 correzioni importanti
ai meccanismi di indicizzazione dei redditi e ai conti
pubblici.

L’inflazione e il cambio furono ricondotti in am-
bedue le esperienze a valori accettabili. Ai successi in
termini di bilancia dei pagamenti, di cambio e di prez-
zi non seguì un’azione riformatrice. La deriva della
nostra economia procedeva lentamente, ma inesora-
bilmente; riprendeva l’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 necessità 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 l’evoluzione e gli equilibri
dell’economia.

Un aspetto, fondamentale, della struttura di ogni
sistema economico è 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 è curata oggi da studiosi di gran-
de valore. L’attenzione, sistematica, a tale materia
può e deve ricevere nuovo impulso, al fine soprattutto
di meglio individuarne i legami con la crescita
dell’economia e con l’occupazione.

1. Popolazione e dinamica dell’economia

L’uomo, la sua abilità e intelligenza costituiscono
il primario e, nel lungo termine, unico fattore di pro-
duzione. Tutto ciò che si produce è dovuto alla capaci-
tà degli uomini di prevedere, progettare, realizzare. È
questa 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 nell’ammontare di capitale fisico. Nelle odierne
economie la rendita della terra e degli altri fattori na-
turali non è determinante. Lo stesso capitale fisico è
a sua volta frutto di attività produttive; fattori scarsi

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.
Ciò rileva enormemente ai fini pratici, in particolare
nei sistemi economici dove è sviluppata l’intermedia-
zione finanziaria.

La politica economica e quella monetaria, sotto il
vincolo della stabilità, insieme con il corretto operare
delle forze di mercato, devono spingere il sistema
verso il pieno utilizzo delle risorse disponibili.

L’uomo è il destinatario ultimo della produzione.
Nel lungo termine vale la legge di Say: l’offerta crea
la propria domanda.

È compito della politica creare le condizioni che
favoriscono gli investimenti e il risparmio, innalzano
la capacità potenziale del sistema economico.

È investimento, oltre l’attività di ricerca, ciò che
accresce il livello di istruzione, la competenza profes-
sionale dei prestatori d’opera, la capacità di innovare.

Il valore dell’istruzione e della formazione pro-
fessionale viene esaltato dall’allungamento della spe-
ranza di vita all’età giovanile. È un concetto che può
essere posto in luce partendo dalla teoria 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 età, dalla speranza di vita. È la lezione, da
ultimo nella sua forma più compiuta, della teoria del
ciclo vitale.

Il ristagno o addirittura la diminuzione della po-
polazione, l’invecchiamento demografico frenano il
risparmio, la capacità di innovazione, l’investimento.

Riprendendo un’immagine di Sauvy, il movi-
mento della popolazione è analogo a quello della lan-
cetta piccola dell’orologio: è lento, impercettibile, ma
è quello che in definitiva più conta.

2. L’evoluzione demografica in atto

La popolazione mondiale è stata caratterizzata,
nei trascorsi decenni, da un processo di invecchia-
mento, più marcato nei paesi industriali.
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Nell’Unioneeuropeadallametàdegli anni ottan-
ta all’inizi o del 1995 la quota di persone di 65 o più
anni è aumentata dal 13,6 al 15,4 per cento; in Italia
dal 12,7al 16,4. Trai paesi europei l’Itali aelaSvezia
registrano lapiù elevata incidenzadellapopolazione
anziana.

Latendenzaall’invecchiamento dellapopolazio-
ne èdestinataa proseguire.

Leproiezioni effettuatedall’ONU mostrano, per
i principali paesi industriali, la prosecuzione della
crescita della quota di anziani nei prossimi decenni
(figg.1-3). InGiapponel’indicecostituitodal rappor-
to tralapopolazionecon 65 opiù anni equellatra15
e64aumenterebbedal 17,2per centodel 1990al 32,3
del 2010; quello degli Stati Uniti varieràdi poco, dal
18,9 al 19,2 per cento.

Fig. 1
Struttura della popolazione per età in Italia
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In Italia, secondo le previsioni dell’Istat, lostesso
indicepasserebbedal 21,0 per cento nel 1990 al 31,3
nel 2010.Si trattadi valori chenonhannostoricamen-
te riscontro.

Fig. 2
Struttura della popolazione per età al 1995
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Fig. 3
Struttur a della popolazione per età al 2020
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A spiegare l’aumento del peso relativo della po-
polazione anziana concorrono l’allungamento della
vitamediae, soprattutto, la flessione dellanatalità.

Trail 1950-55eil 1990-95 lavitamedianel mon-
do èaumentatada45 a62 anni per i maschi; da48 a
66 anni per le femmine (tav. 1).

Lacrescitadellavitamediahacaratterizzato,seb-
bene con differente intensità, tutti i paesi industriali.
In Giappone la vita attesa alla nascita per i maschi è
stimata, con riferimento al periodo 1990-95, in 76,4
anni; quella delle femmine in 82,5. Negli Stati Uniti
la vita media dei maschi ha raggiunto i 72,5 anni,
quelladelle femmine i 79,3 anni.

In Italia, trail 1950-55eil 1997, il numerodi anni
di vita atteso alla nascita è aumentato da64,3 a74,9
per i maschi e da 67,8 a 81,3 per le femmine.

Il tassodi feconditàtotaledellapopolazionemon-
diale è in sensibile riduzione (tav. 2). Secondo stime
dell’ONU, dal 1950-55 al 1990-95 il numero medio
di figl i per donnanel mondoèpassatoda5apocopiù
di 3; laflessionehacaratterizzato anchei paesi in via
di sviluppo: da6,1a3,5. InEuropa,nellostessoperio-
do, il numero medio di figl i per donnasi è ridotto da
2,56 a1,58.

In Italia l’indice di fecondità, in forte riduzione
sin dalla fine degli anni settanta, risultava nel 1995
pari a1,18; vi influisceanchel’aumento dell’etàme-
dia al momento del primo parto. Nonostante il lieve
incremento intervenuto nel biennio successivo, fino
a 1,23 nel 1997, l’Itali a resta tra i paesi dell’Unione
europeacon i più bassi tassi di fecondità. Laquotadi
giovani èdi molto inferioreaquellachegarantiscela
stazionarietàdellapopolazione; c’èun evidentevuo-
to nelle classi giovanili fino a 20 anni di età.
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Tav. 1
Durata media della vita per sesso
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Tav. 2
Numero medio di figli per donna
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Secondo un’indagine condotta in sede europea
molti fattori influenzano la decisione di limitare il nu-
mero dei figli. I più importanti risultano connessi con
l’incertezza delle prospettive economiche, con la ca-
renza di alloggi adeguati, con l’attività lavorativa
esterna delle donne, con il rischio di divorzio. A que-
sti fattori può aggiungersi la minore esigenza da parte

degli anziani di ricorrere al sostegno dei figli laddove
i sistemi di protezione sociale sono più generosi. An-
che se le decisioni riguardanti la fecondità hanno mo-
tivazioni complesse, solo in parte riconducibili a fat-
tori economici, l’importanza di questi ultimi non è
trascurabile.

Da questa indagine si deduce che nei principali
paesi europei il numero medio di figli per donna è in-
feriore a quello considerato ideale.

In Italia, la differenza risulterebbe pari a quasi una
unità.

Rilevazioni condotte dall’Istat mostrano che an-
che il numero desiderato di figli, sebbene inferiore a
quello ritenuto ideale, supera il tasso di fecondità.

Esistono margini per una politica sociale volta ad
attenuare la differenza tra il numero desiderato e quel-
lo effettivo e a muovere verso valori più equilibrati
della struttura per età della popolazione.

Il saldo naturale della popolazione è negativo dal
1993. Negli anni dal 1993 al 1997 il numero dei morti
ha superato quello dei nati vivi di circa 100.000 unità.
La popolazione italiana ha continuato a registrare una
moderata crescita per effetto di un saldo migratorio
positivo.
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Tra il 1993 e il 1996 la differenza tra iscritti
dall’estero e cancellati per l’estero ha superato le
250.000 unità. Alla fine del 1996 risultavano iscritti
all’anagrafe circa 885.000 cittadini stranieri.

Secondo i dati del Ministero dell’Interno, anche
l’aggregato, più ampio, costituito da coloro che pos-
siedono un permesso di soggiorno è sensibilmente au-
mentato. Alla fine del 1996 il numero di permessi su-
perava le 985.000 unità, con una crescita del 52 per
cento rispetto al dicembre del 1991.

La presenza straniera tende ad assumere carattere
di maggiore stabilità. Il rapporto tra maschi e femmi-
ne è 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’età media della
popolazione straniera è bassa; due persone su tre han-
no un’età compresa tra i 18 e i 39 anni.

3. Riflessi sul bilancio pubblico

Nei principali paesi europei la spesa pubblica ri-
feribile direttamente ai cittadini presenta, in funzione
dell’età, un profilo prima decrescente e poi fortemen-
te crescente. Per le classi più giovani essa è principal-
mente connessa con l’istruzione; per quelle più anzia-
ne con i servizi sanitari e con le pensioni. Al di sotto
dei 20 anni di età questa spesa è dell’ordine del 30 per
cento del prodotto interno lordo pro capite; nelle clas-
si oltre i 65 anni essa si aggira intorno 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 l’onere a carico degli occupati.

Le previsioni riferite al regime precedente la ri-
forma del 1993 mostravano l’insostenibilità 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 può 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 proiezioni assumono che le pensioni siano in-
dicizzate soltanto alla dinamica dei prezzi; che i coef-
ficienti che collegano le pensioni liquidate alle contri-
buzioni siano adeguati ogni dieci anni sulla base della
evoluzione della vita media residua all’atto del pen-
sionamento.

I previsti livelli di spesa implicano comunque, co-
me ho già più volte rilevato, un ulteriore incremento
delle aliquote contributive, ovvero un maggiore ri-
corso alla fiscalità generale.

L’innalzamento della speranza di vita non richie-
de necessariamente schemi che vincolino rigidamen-
te le scelte dei lavoratori riguardo all’impegno lavo-
rativo e all’età del pensionamento. Le preferenze
individuali sono eterogenee. Gli anziani possono de-
siderare di continuare a svolgere un ruolo attivo nella
società. Una uscita graduale dal mercato del lavoro e
una flessibilità nella scelta dell’età di pensionamento
potrebbero conciliare le esigenze di risanamento del-
la finanza pubblica con le preferenze personali.

Regimi più orientati alla flessibilità richiedono un
più 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’età.

Tenderà 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
attività domestiche e per l’assistenza tenderà 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 sembra destinata invece a ridursi a causa della
flessione del numero dei giovani, con effetti sulla pro-
duzione e sugli investimenti dell’industria.
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Tav. 3
Struttura dei consumi familiari per età

(migliaia di lire e valori percentuali)
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Secondo i risultati dell’indagine periodica della
Banca d’Italia sui bilanci delle famiglie, il rapporto
tra la spesa per beni durevoli e la spesa complessiva
per consumi è pari al 18,0 per cento per le famiglie
con capofamiglia di età inferiore a 30 anni; scende al
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 possibilità di sviluppo connesse con le nuove
esigenze della popolazione e con la produzione di be-
ni adatti ai paesi di più 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, l’età media della popolazione tende ad au-
mentare; il numero dei giovani a ridursi rispetto agli
anziani; la propensione al risparmio a diminuire.

Le motivazioni del risparmio sono complesse.
Inefficienze nel mercato dei capitali possono ostaco-
lare il comportamento ottimizzante delle famiglie.
L’incertezza sulla durata della vita e sui redditi futuri,
da un lato, il desiderio di lasciare un’eredità alle gene-
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 è stato
finora modesto. Tuttavia la propensione al risparmio
ha mostrato una flessione di circa quattro punti per-
centuali nel corso del decennio.

Come ricordato, l’invecchiamento della popola-
zione è destinato ad accentuarsi. Gli effetti sul tasso
di risparmio potrebbero aumentare.

La flessione della fecondità, a parità di altre con-
dizioni, riduce il consumo familiare e incrementa il ri-
sparmio. Ma diminuisce l’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’età 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 età lavorativa, dal tasso di partecipa-
zione al mercato del lavoro, dalla capacità di contri-
buire alla produzione di beni e di servizi. Quest’ulti-
ma è correlata all’istruzione e all’esperienza nel
lavoro.

Anche se tra gli economisti non vi è unanimità di
opinione sulla metodologia da utilizzare per quantifi-
care l’ammontare di capitale umano di un paese, c’è
accordo pieno sulla rilevanza determinante di questa
variabile ai fini dello sviluppo.

È 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-
tà, anche se non è 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 più 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
produttività intervenuta nel periodo è attribuibile al
miglioramento della qualità del fattore lavoro.

Vari elementi inducono a ritenere che l’ammonta-
re di capitale umano per persona in età lavorativa sia
inferiore in Italia rispetto ad altri paesi.

I tassi di partecipazione al mercato del lavoro so-
no bassi nel confronto con i principali paesi industria-
li (tav. 4); per i giovani viene meno l’apprendimento
derivante dall’esercizio di un’attività lavorativa.

Tav. 4
Tassi di partecipazione

(valori percentuali -- 1997)
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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
età tra i 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
dei francesi, l’82 per cento dei tedeschi e il 65 per cen-
to dei britannici (tav. 5).

Il capitale umano costituito dall’istruzione acqui-
sita nell’età scolare viene negativamente influenzato
dal persistere di alti tassi di inoccupazione. Il rischio
di disoccupazione è particolarmente elevato tra i gio-
vani; secondo l’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 di laurea era in cerca di
lavoro.

Con l’invecchiamento della popolazione, gli in-
vestimenti in istruzione dei giovani, per i quali mag-
giore è la possibilità di ricezione a livello individuale,
perdono di importanza relativa.
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Tav. 5
Popolazione tra 25 e 64 anni per grado di istruzione

(valori percentuali -- 1991)
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La crescita del potenziale di vita della popolazio-
ne allunga la durata del ritorno dell’investimento in
istruzione. A parità di altri fattori e in particolare di
curva di mortalità, il capitale costituito dalle forze di
lavoro tenderà a ridursi sensibilmente nei prossimi
decenni, essenzialmente a causa della contrazione del
numero di giovani. Secondo alcune valutazioni effet-
tuate nell’ambito del Servizio Studi, il capitale umano
diminuirebbe di circa il 30 per cento tra il 1997 e il
2050, nonostante il prevedibile aumento del livello
medio di istruzione.

Nei prossimi anni, in sistemi sempre più aperti, la
capacità di competere si misurerà più che nel passato
sul terreno della formazione di base, dell’istruzione
secondaria e universitaria, della ricerca scientifica.

Nei paesi maggiormente industrializzati i posti di
lavoro a basso livello di qualificazione rischiano di
subire un ulteriore, forte declino, anche per effetto
dell’automazione. La concorrenza dei paesi emer-
genti si intensifica, estendendosi progressivamente ai
prodotti con contenuto tecnologico più elevato; quei
paesi si avvantaggiano di un costo del lavoro molto
basso.

Per stimolare le specializzazioni di cui il mercato
del lavoro ha bisogno occorre rafforzare i legami tra

il sistema produttivo e quello formativo; tra ricerca
scientifica e mondo produttivo.

Un livello di istruzione, elevato e diffuso, è essen-
ziale per la difesa e per la crescita dell’occupazione,
per la competitività. Va garantita una qualità del ser-
vizio che ci avvicini alle altre nazioni europee. Vanno
innalzate l’autonomia e la flessibilità organizzativa
degli istituti, la competizione all’interno del settore
pubblico e tra questo e il settore privato. Vanno assi-
curate libertà di scelta, pari opportunità per tutti i me-
ritevoli. Il basso livello dei tassi d’interesse suggeri-
sce la possibilità di prestiti di lunga durata ai giovani
per contribuire alla copertura dei costi dello studio.

Parlamento e Governo si muovono con decisione
nella direzione dell’innalzamento della competitività
dell’Italia in questo campo.

6. L’immigrazione

I differenziali nei redditi pro capite e nell’evolu-
zione della popolazione stimolano le immigrazioni
dai paesi in via di sviluppo. Le economie industriali
rappresentano un ambiente che attrae per la maggiore
prosperità.

I vuoti creati dal calo demografico costituiscono
un ulteriore elemento di richiamo.

In una visione che guardi al lungo termine, con
politiche che regolino i flussi, controllandone gli
effetti talora degenerativi di breve periodo, l’immi-
grazione non deve essere valutata negativamente. Va
tutelata l’accoglienza, favorita l’integrazione; vanno
garantiti il rispetto rigoroso della legalità e la sicu-
rezza.

In sistemi demografici nei quali diminuisce il nu-
mero dei giovani, l’ingresso di lavoratori stranieri
può essere visto come una ricchezza, per il contributo
che nuove forze, socialmente e professionalmente in-
tegrate, possono in prospettiva apportare alla crescita
dell’economia.

È questa l’esperienza del sistema economico
degli Stati Uniti, dove pure la popolazione è più gio-
vane rispetto ai paesi europei; esso si avvale proficua-
mente dell’inserimento di immigrati nel processo
produttivo.
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Sono indispensabili interventi in istruzione e for-
mazione. È necessario affrontare i problemi di coe-
sione sociale; ricercare un collegamento tra valori co-
muni, per creare un’identità largamente condivisa.
Poteri pubblici, enti territoriali, associazioni di volon-
tari hanno un compito arduo nel breve periodo. In una
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 società e della politica.

Magnifico Rettore, Illustri Docenti, Autorità,
Signore, Signori,

la ricerca nasce dal desiderio dell’intelletto di
adeguarsi alla realtà.

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 l’impie-
go di appropriate metodologie, si cerca di apprendere
le strutture intelligibili, le leggi interne, le riposte ar-
monie della vita economica e della società.

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.

Una grande tradizione di ricerca è mantenuta viva
e proficua, nelle sempre nuove condizioni istituziona-
li, dal Servizio Studi della Banca d’Italia. Il rigore del
ragionamento economico permea sempre più a fondo
tutti i rami dell’attività della Banca, dalla Vigilanza
sul sistema creditizio, alla Sorveglianza e alla operati-
vità dei mercati monetari, finanziari e valutari, all’at-
tività 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.

La definizione analitica dei comportamenti del
corpo sociale deve partire da una profonda conoscen-
za dell’oggetto di studio. L’attività economica è una
manifestazione rilevante e pervasiva del comporta-
mento degli uomini nella società; quest’ultimo inve-
ste molti altri aspetti che formano oggetto di altre di-
scipline. Non va dimenticato che si studia un corpo
vivo. La società è formata da uomini dotati di libertà
e intelligenza; la loro condotta non può 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, è di grande rilevanza. Il
lungo termine ha proprie leggi, ma è anche una se-
quenza di periodi brevi. In genere l’analisi della situa-
zione economica corrente presta poca attenzione ai
fenomeni demografici.

Ma il tempo è anche scandito, in misura determi-
nante, dalla lancetta piccola dell’orologio.

Alcuni problemi gravi che l’Italia e molti paesi
dell’Europa dovranno affrontare nei prossimi lustri
sono riconducibili all’invecchiamento e al ripiega-
mento della popolazione; alla gestione di flussi di im-
migrazione che rimarranno, per legge economica, in-
tensi.

La fase di crescita dei decenni immediatamente
successivi alla seconda guerra mondiale è stata carat-
terizzata da uno sviluppo estremamente rapido della
domanda di beni industriali, che ha generato un au-
mento dell’occupazione e della produttività nel setto-
re secondario. Questa fase, così come già quella pre-
cedente di espansione del settore primario, ha forse
raggiunto, in termini di domanda e di occupazione,
una condizione di maturità.

Il rallentamento della crescita in Europa è connes-
so con la carente competitività globale dei nostri si-
stemi, sulla quale più volte mi sono soffermato, cui
corrisponde una elevata disoccupazione. Rallenta-
mento e incertezze nelle aree più 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 è 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
decenni immediatamente successivi a un rapido ac-
crescimento relativo della popolazione in età da lavo-
ro; incombe ora però il problema dell’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 flessibilità, che
da un lato rispettino le preferenze individuali, dall’al-
tro permettano di valorizzare appieno i tesori di pro-
fessionalità e di esperienza accumulati negli anni da
coloro che lavorano e producono.

Va evitata la prospettiva di una società in declino.
Dobbiamo investire sul futuro.

Tenuto conto del divario rispetto agli altri paesi
industriali, è necessario un aumento dell’efficienza
degli investimenti nell’istruzione, adeguandola alla
nuova situazione dell’economia. L’attività imprendi-
toriale dovrà maggiormente orientarsi verso il terzia-
rio. Dobbiamo guardare all’immigrazione con spirito
costruttivo.

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-
lata da una ripresa, vigorosa, del processo di sviluppo.
La soluzione di questi problemi giova alla crescita.

* * *

L’Italia 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 è differente da
quello 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 ciò che è utile e fruttuoso e di
gustarlo, una dose di Sapienza: “da essa ... sonovenuti
tutti i beni; nelle sue mani è 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’Italia
V Congresso AIAF - AIOTE - ASSOBAT - ATIC - FOREX

Verona, 30 gennaio 1999

La caduta, nel 1997, delle monete dei paesi asiati-
ci ha propagato nel corso dell’anno successivo i suoi
effetti all’economia mondiale; la crisi si è estesa alla
Russia e ad altri paesi dell’Est europeo e all’America
Latina.

La crisi in 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
e quella thailandese hanno recuperato nel corso del
1998 la metà del deprezzamento. La rupia indonesia-
na ha perso la metà del suo valore nel 1997 e ancora
il 20 per cento, del valore iniziale, nel 1998.

Le economie dell’America Latina, che nel 1997
avevano resistito senza gravi danni all’ondata di in-
stabilità proveniente dall’Asia, nel 1998, dopo la sva-
lutazione del rublo, sono state coinvolte nella crisi. Le
monete del Brasile, del Messico, del Venezuela e del
Cile hanno subito notevoli pressioni al ribasso. L’at-
tacco speculativo della metà di questo mese di gen-
naio si è 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-
po la svalutazione del 1994, ha sempre mantenutouno
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 più accentuate.

In Giappone la borsa ha perso negli ultimi due an-
ni un quarto del suo valore; è ancora diminuita nelle
ultime settimane; la moneta si è dapprima deprezzata,

per poi apprezzarsi sensibilmente sul finire del 1998.
La borsa coreana ha riguadagnato nell’ultimo anno
quanto 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 nell’Europa. L’indice Standard &
Poor’s, partendo da livelli elevati, è cresciuto nel
biennio 1997-98 del 60 per cento. Le borse europee
hanno registrato, in alcuni casi, un incremento più
ampio.

1. La crisi sudamericana

Tutti i maggiori paesi dell’America Latina hanno
ancora presentato nel corso del 1998 disavanzi elevati
delle partite correnti. In Brasile il rapporto tra disa-
vanzo e prodotto interno lordo è stato del 4,2 per cen-
to, in crescita rispetto agli anni precedenti; analogo
andamento si riscontra in Messico, in Argentina, in
Cile; il rapporto è stato rispettivamente del 3,5, del 4,5
e del 6,8 per cento.

Il debito netto verso l’estero del Brasile in rappor-
to al prodotto è dell’ordine del 25 per cento. In Messi-
co, Venezuela e Cile il rapporto è prossimo al 40; in
Argentina al 30. I debiti sono stilati prevalentemente
in dollari.

Queste economie sono state caratterizzate negli
ultimi anni da tassi di crescita sostenuti, da inflazione
moderata rispetto ai decenni precedenti. I conti del
settore pubblico presentano in più casi disavanzi rile-
vanti.

Si è ripetuta per alcuni aspetti l’esperienza dei
paesi dell’Asia. Un prolungato periodo di crescita è
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stato finanziato con importazioni di capitale estero, in
gran parte a breve termine.

Nelle economie asiatiche gli afflussi di capitale
dall’estero avevano finanziato investimenti; l’inci-
denza di questi sul prodotto interno nel 1997 aveva in
molti casi superato il 30 per cento. Nell’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 già 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. I
tassi di interesse potevano calare e i valori di borsa re-
cuperare in parte le perdite subite.

La fiducia nei cambi e nei valori di borsa
dell’America 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 è 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 della domanda effettiva, iniziato
in Asia alla metà del 1997, ha progressivamente ma-
nifestato i propri riflessi sull’economia mondiale.

L’economia giapponese, in ripresa nel 1996, era
cresciuta nel 1997 solo dell’1,4 per cento. Oltre che

nel Nord-America l’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 metà anno non im-
pediva di segnare ancora, per il 1997 nel suo comples-
so, un sensibile aumento dei consumi, degli investi-
menti e del prodotto; faceva eccezione la Thailandia,
dove le difficoltà dei conti con l’estero erano evidenti
già 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 competitività e successivamente le tensioni
sui mercati finanziari e sul cambio riducevano lo svi-
luppo del prodotto.

Le esportazioni mondiali segnavano nel 1997 un
aumento particolarmente elevato, del 9,9 per cento
contro il 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 è manifestata in tutta la sua gravità nel
1998. Lo sviluppo del commercio mondiale si è ridot-
to al 3,3 per cento.

La variazione del prodotto è divenuta fortemente
negativa nei paesi dell’Asia; la contrazione è stata del
7 per cento in Corea, del 7,5 in Malesia, dell’8 in Thai-
landia. La caduta delle importazioni e, in misura mi-
nore, l’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 è valutata nel 15 per cento. Dai dati dispo-
nibili risulta solo un rallentamento per l’economia
cinese; la decelerazione è stata più forte nelle Filippi-
ne. In tutta l’area l’attività tende a ristagnare.

Influenzata anche dal negativo andamento nel
continente asiatico, l’economia giapponese ha conti-
nuato a regredire nel corso del 1998. Si è contratto ul-
teriormente, a un ritmo superiore al 10 per cento, il
flusso di investimenti. Caratteri di deflazione sono di-
venuti sempre più manifesti nei prezzi, nella doman-
da interna, nelle aspettative delle imprese.
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Anche in America Latina la domanda interna e
l’attività produttiva sono risultate in progressivo ral-
lentamento nel corso del 1998.

Le difficoltà delle economie asiatiche, dell’Ame-
rica Latina e della Russia e l’accresciuta competitività
derivante dalle svalutazioni si sono riflesse negativa-
mente sulla domanda nei paesi industriali.

Gli effetti sulla domanda interna e sulla crescita
sono già visibili nell’andamento delle esportazioni
dei paesi del Gruppo dei Sette e dell’area dell’euro.

La domanda effettiva rimane sostenuta negli Stati
Uniti; l’aumento della spesa interna viene agevol-
mente finanziato con importazioni crescenti di rispar-
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 più
rapida caduta dell’economia nei paesi latino-ameri-
cani.

Il clima di fiducia delle imprese è tuttavia in netto
calo; il flusso di investimenti, aumentato del 20 per
cento nel primo trimestre e del 13 nel secondo, è anco-
ra decelerato nella seconda metà dell’anno.

In Giappone le aspettative sull’evoluzione con-
giunturale si deteriorano fin dalla metà del 1997.

Nell’Europa continentale il peggioramento delle
aspettative delle imprese è stato progressivo durante
il 1998. La ripresa degli investimenti, iniziata nel se-
condo trimestre del 1997, si è protratta fino ai primi
mesi dello scorso anno; dalla primavera il 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 di fiducia delle fa-
miglie.

Il livello di attività in Germania, Francia e Italia
è, 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-

dotto interno. Le vendite all’estero espresse in quanti-
tà, in netto aumento durante il 1997, hanno rapida-
mente decelerato nel 1998; è 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 è
stato finora in grado di innescare 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 sulla ripresa del commercio interna-
zionale nel 1999 è legata al permanere di una crescita
modesta, al prolungarsi della crisi nei paesi asiatici,
al diffondersi delle difficoltà nelle economie in transi-
zione, all’arresto dello sviluppo in America Latina.

Nonostante il forte ridimensionamento del-
l’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’attività nel
1998 rischia di tradursi in risultati negativi per nume-
rosi paesi asiatici anche nell’anno in corso; rimarran-
no ampiamente attivi i saldi delle partite correnti della
bilancia dei pagamenti. In America Latina la crescita
sarà 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 la disoccupazione, pur se a livelli an-
cora estremamente bassi nel confronto con altri paesi
industriali, è in aumento. L’attività produttiva era an-
cora debole alla fine del 1998. L’efficacia del soste-
gno fornito dalla politica monetaria è da tempo esau-
rita. L’espansione della moneta fornisce tuttavia la
necessaria liquidità al sistema bancario, nel quale
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continua a deteriorarsi la qualità del credito. Il piano
di salvataggio approntato dal Governo funge da assi-
curazione della solvibilità.

È necessario che la massiccia reflazione pro-
grammata attraverso la politica di bilancio risollevi la
domanda interna e riavvii, nel 1999, lo sviluppo
dell’economia.

È necessario, seguendo l’indicazione data dai mi-
nistri finanziari e dai governatori del Gruppo dei Sette
nella riunione 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 è stata ribadita la necessità di
incisive riforme strutturali nel mercato del lavoro e
nella spesa pubblica.

I paesi sviluppati, Stati Uniti e Canada, Europa,
Giappone, contribuiscono per circa la metà al prodot-
to lordo mondiale. Hanno le risorse, o le possono at-
trarre dal resto del mondo, per sostenere la domanda
interna e rafforzare l’attività produttiva. Esistono evi-
denti segni di carenza della domanda, soprattutto per
investimenti, in Europa e in Giappone.

Solo un più sostenuto tasso di crescita nei paesi
industriali permetterà 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 Gruppo dei Dieci il volume delle ob-
bligazioni in circolazione, costituito per la quasi tota-
lità da titoli pubblici, era, a metà 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 è aumentata più
rapidamente: il rapporto tra volume delle obbligazio-
ni e delle azioni e prodotto interno lordo è cresciuto
dal 116 per cento nel 1985 al 220 nel 1996.

L’espansione della massa monetaria è stata
anch’essa più elevata di quella dell’attività economi-
ca; l’abbassamento della velocità di circolazione ri-
spetto al reddito è concentrato nella seconda metà de-
gli anni ottanta. Le rigorose politiche monetarie degli
anni novanta hanno mantenuto costantemente in
prossimità 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 della liquidità, se si tiene 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,
rappresentava nel 1996 il 21 per cento del prodotto in-
terno lordo mondiale; l’ammontare dei secondi era
pari al 6 per cento.

Ad accrescere il grado di liquidità dell’economia
mondiale dai primi anni novanta, allorché è stata più
strettamente controllata l’espansione monetaria, han-
no contribuito in misura determinante i prodotti deri-
vati; il loro valore nozionale è passato da un quarto del
prodotto mondiale nel 1990 a più del 100 per cento nel
1996.

L’uso dei derivati accresce il volume delle transa-
zioni in attività finanziarie effettuabili sulla base degli
esistenti saldi monetari; aumenta la domanda e l’of-
ferta di titoli di un multiplo della liquidità utilizzata.
I derivati consentono una più efficiente gestione del
rischio; il loro non corretto utilizzo può tuttavia com-
portare instabilità per gli operatori.

L’incremento del valore di mercato dei titoli azio-
nari trova una fondamentale spiegazione nell’aumen-
to del volume di liquidità effettiva e potenziale sui
mercati finanziari nazionali e internazionali.

La riduzione dei tassi di interesse a lungo termine,
favorita dalla bassa inflazione e dal contenimento dei
disavanzi pubblici, è almeno in parte riconducibile
alla stessa causa.

L’abbondante offerta di liquidità sui mercati ha
origine dal disavanzo della bilancia dei pagamenti de-
gli Stati Uniti e dall’espansione monetaria in Giappo-
ne, accentuata alla metà del 1995, dopo la crisi messi-
cana. Saldi liquidi rilevanti si sono riversati, dopo la
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crisi asiatica, sugli strumenti stilati in dollari e sui
mercati europei.

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 è
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 metà del 1997.

In Italia le quantità esportate segnano una diminu-
zione nell’ultima parte del 1997 e nei primi mesi del
1998, seguita da una temporanea ripresa in quelli suc-
cessivi; la tendenza alla fine dell’anno appare di nuo-
vo flettente. La riduzione delle importazioni si è ma-
nifestata solo dalla seconda metà dell’anno; sensibile
risulta il calo dei prezzi.

Il saldo corrente della bilancia dei pagamenti è
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 è fatta di nuovo incerta nel 1998;
tendono ancora a diminuire gli investimenti in costru-
zioni. L’accelerazione dei consumi delle famiglie è
continuata con regolarità, ma a ritmi tuttora modesti.

La produzione industriale è 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 più basso nella se-
conda metà dell’anno rispetto al primo semestre, ri-
mane su buoni livelli.

Grazie all’introduzione e alla estensione di forme
di flessibilità 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 più deboli, donne e giovani.

È cresciuta tuttavia, dato il basso livello di parte-
cipazione, anche l’offerta di lavoro. Il tasso di disoc-
cupazione è marginalmente diminuito nel Centro-
Nord al 7,6 per cento rispetto al 7,7 di ottobre del
1997; è purtroppo aumentato ancora nel Mezzogior-
no, dal 22,6 al 23,2 delle forze di lavoro. Sempre più
elevato risulta in quest’area il tasso di disoccupazione
giovanile.

5. L’impiego del risparmio

Il risparmio è materia prima per gli investimenti
e per lo sviluppo. Il suo ammontare elevato non viene
completamente impiegato all’interno; è necessario
creare le condizioni perché esso si traduca in investi-
menti, a vantaggio dell’occupazione in Italia.

L’analisi del bilancio tra formazione e impiego
del risparmio, in presenza di disoccupazione e di in-
vestimenti scarsamente dinamici, evidenzia l’insuffi-
cienza della domanda interna e, indirettamente, la ca-
renza di competitività.

Nel corso degli ultimi sei anni, dal 1993 al 1998,
i ripetuti avanzi della parte corrente dei conti con
l’estero hanno permesso di riequilibrare la posizione
patrimoniale netta verso il resto del mondo. Un eleva-
to debito estero è 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 l’estero è 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 è 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 è stato nel 1998 di
45.000 miliardi, un ordine di grandezza in valore as-
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soluto pari a quello registrato nel 1995; esso è 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, senza transitare attraverso i conti finanziari
italiani.

La voce “errori e omissioni” della bilancia dei pa-
gamenti ha sottratto alla contabilità nazionale circa la
metà 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 l’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 liquidità sul mercato internazionale, l’afflusso di
fondi saliva a 125.000 miliardi. Si manteneva su 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 dei tassi di interesse. Tale aspettativa si è raffor-
zata nel 1998 in relazione anche alla partecipazione
alla moneta unica europea.

Il flusso di investimenti di portafoglio verso
l’estero da parte dei risparmiatori italiani è aumentato
più 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
è stato ancora di 7.000 miliardi; lo scorso anno il saldo
è 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 è destinata a pro-
seguire.

È 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 sull’economia
reale, tende a ridurre l’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 è altamente positiva per il ruolo che
essi svolgono a beneficio del risparmio italiano e per
l’ammodernamento del mercato; a tal fine abbiamo
considerato con favore l’ingresso di banche straniere
e l’ulteriore aumento della concorrenza nel nostro
Paese. Ne viene però anche agevolata, in assenza di
proficui impieghi all’interno, l’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 più ampia
apertura ai flussi finanziari da e per l’estero impone
in primo luogo di rafforzare l’efficienza e la capacità
competitiva del sistema bancario.

La risposta deve essere pronta e adeguata, al fine
di cogliere opportunità 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 è comparabile a quella del nostro
Paese.

L’esportazione di capitali da parte delle imprese
per investimenti diretti ha carattere di normalità in
una economia sviluppata; tuttavia in Italia rimangono
ampie aree dove lo sviluppo è insufficiente e la disoc-
cupazione è elevata.

L’occupazione creata dall’industria italiana è per
il 10 per cento circa realizzata al di fuori dei confini
nazionali.

Insieme con la debolezza dell’attività di investi-
mento, la descritta situazione dei conti con l’estero e,
più specificamente, il bilancio degli investimenti di-
retti indicano la necessità di accrescere la competiti-
vità del sistema produttivo italiano, nel contesto
dell’economia globale e di quella europea in partico-
lare.

6. La competitività

Con la completa apertura agli scambi con l’estero
di beni e di capitali e con la moneta unica la competiti-
vità si riflette direttamente sul livello di occupazione
e sulla crescita.

Nel nuovo contesto internazionale ed europeo il
vantaggio dei sistemi bancari e finanziari, la loro ca-
pacità di contribuire allo sviluppo sono soprattutto il
risultato dell’impiego efficiente dei fondi raccolti.

In un sistema aperto è tuttavia la domanda di fondi
che in definitiva rileva; questa a sua volta dipende
crucialmente dalle condizioni di impiego dei fattori di
produzione, in primo luogo dalla profittabilità del si-
stema delle imprese.

In Italia, l’alto livello dell’imposizione fiscale, la
relativa elevatezza, in alcune aree, del costo del lavo-
ro rispetto alla produttività frenano la crescita degli
investimenti e dell’occupazione; contribuiscono
all’espansione del lavoro irregolare, dannoso per le
finanze pubbliche e per l’efficienza del sistema pro-
duttivo, distorsivo della concorrenza, nocivo per l’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 è aumentata di 6 punti percentuali. Nel
1997 la pressione 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 è 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 l’abbassamento dei tassi di
interesse.

Gli investimenti pubblici sono diminuiti, tra il
1990 e il 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
l’aumento dell’efficacia della spesa in vari settori, in
particolare scuola e sanità.

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 è molto più ampio nel Mezzogior-
no, dove in alcuni settori raggiunge il 50 per cento.

Alla base dell’economia grigia vi è una insuffi-
ciente differenziazione del costo del lavoro tra aree e
imprese caratterizzate da produttività e profittabilità
molto differenti; ne derivano anche evasione fiscale
e contributiva. Il mercato, attraverso il lavoro irrego-
lare, tende a realizzare di fatto una più stretta corri-
spondenza tra costo del lavoro e produttività.

L’aumento della competitività va perseguito at-
traverso una maggiore efficienza delle Amministra-
zioni pubbliche. È importante procedere nel rendere
pienamente operative le riforme legislative già vara-
te.

Spesso la limitata capacità 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. Le prospettive

Alla base dell’instabilità, delle crisi ricorrenti
dell’economia mondiale si ritrova essenzialmente
uno sviluppo della finanza molto rapido, in alcuni
momenti caotico, e incoerente con quello dell’attività
produttiva. Ne discendono riflessi per la stabilità dei
cambi, del potere d’acquisto delle monete, dei tassi di
interesse e delle quotazioni dei titoli. Ne risentono ne-
gativamente gli equilibri finanziari delle banche e de-
gli intermediari, il ciclo produttivo e l’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 l’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 degli investimenti e del risparmio su scala mondia-
le.

Nel commercio di beni e di servizi i guadagni del-
la liberalizzazione degli scambi sono certi sul piano
globale e meno difformemente ripartiti, grazie
all’operare dei prezzi relativi connessi con la disponi-
bilità dei fattori. Nella espansione monetaria su base
fiduciaria non esistono limiti cogenti alle quantità, la
crescita monetaria e finanziaria può essere altamente
diseguale in varie parti del globo e creare tensioni e
instabilità.

L’instabilità monetaria e finanziaria danneggia
l’efficiente allocazione del risparmio e il regolare svi-
luppo dell’attività produttiva; genera inflazione, talo-
ra crisi recessive; può 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 sulgold exchange standard,
è 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-

rimento ultimo, un’àncora nell’ammontare 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-
sibilità di espansione e di moltiplicazione monetaria.
Esisteva anche in questo caso un limite quantitativo
ultimo. I flussi di capitale bancario erano assoggettati
a rigide 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 tra l’oro e la
moneta internazionale di riserva, l’eliminazione, sot-
to la spinta anche di una ideologia di liberalizzazione
e dell’interesse delle imprese e banche multinaziona-
li, di ogni regola per l’espansione del credito e per la
circolazione della moneta su base transnazionale han-
no condotto a una crescita, teoricamente senza limiti,
della moneta e del credito. Ne è 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, già negli anni ottanta, di un più stretto
controllo monetario, dapprima nella maggiore econo-
mia industriale, successivamente anche nelle altre, ha
portato a un arresto progressivo dell’inflazione, a co-
sto tuttavia di un aumento ulteriore dei tassi di interes-
se e di un prolungato freno alla crescita.

L’espansione della liquidità internazionale è con-
tinuata, anche per il procedere della liberalizzazione
dei movimenti di capitale a breve termine.

Soltanto negli anni novanta un più vigoroso sfor-
zo, coordinato, da parte di tutte le economie sviluppa-
te, nel controllo monetario ha permesso di limitare
l’espansione della moneta, anche a livello internazio-
nale, e l’inflazione.

È continuata però 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
con lo sviluppo di prodotti derivati, che di fatto fungo-
no da ulteriore moltiplicatore della liquidità creata dai
sistemi bancari.
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La globalizzazione finanziaria non è un gioco a
somma nulla; da essa derivano vantaggi rilevanti per
lo sviluppo dell’economia mondiale; ma ne possono
anche discendere instabilità e perdite notevoli per i
paesi più piccoli e più deboli.

Occorre proseguire con decisione nelle azioni av-
viate dal Fondo monetario internazionale e dalla Ban-
ca mondiale per sollevare i paesi più poveri altamente
indebitati da un onere contratto anni addietro in con-
dizioni di estremo bisogno.

Esistono le condizioni per completare questo ri-
sanamento entro l’anno 2000, come auspicato dalla
Chiesa, da Organizzazioni internazionali, da eminen-
ti personalità politiche.

In più occasioni, nelle sedi ufficiali appropriate,
abbiamo insistito sulla necessità che l’attività del
Fondo monetario internazionale, al di là della funzio-
ne validamente svolta, pur tra difficoltà e con alcuni
insuccessi nella 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 più ampia possi-
bilità di finanziamento offerta dal mercato globale, è
necessario tornare a porre l’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 rigidità dei tassi di cambio
delle monete nazionali sono tra i principali fattori alla
base delle crisi dell’Asia del 1997 e di quella più re-
cente dell’America Latina.

L’uscita dalla crisi non può prescindere dal rilan-
cio dell’economia 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 operatività del si-
stema monetario internazionale.

La creazione di una moneta europea comune a un-
dici Stati rappresenta un evento di grande rilievo ai fi-
ni della stabilità della finanza mondiale.

La moneta unica europea è stata preparata dalla
politica di stabilizzazione attuata negli anni novanta
dai paesi partecipanti. È stata abbattuta l’inflazione,
ma sono anche apparse in piena evidenza le rigidità e
le carenze di competitività delle economie europee.

La riconquistata stabilità monetaria può 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-
bilità di uno sviluppo elevato e sostenibile delle eco-
nomie europee.

Sono necessarie in tutti i paesi dell’area politiche
strutturali che riducano la rigidità della spesa pubbli-
ca corrente, permettano di abbassare la pressione fi-
scale, introducano elementi di flessibilità in un mer-
cato del lavoro che risponde ancora a logiche di
economie chiuse.

Gli interventi sono necessari al fine di riassorbire
l’elevata disoccupazione e di dare, attraverso il vigore
dell’economia produttiva, maggiore forza alla stessa
moneta europea.

La moneta è, in gran parte, il prodotto di crediti
all’attività produttiva privata. Oltre che dalla pruden-
te gestione dei tassi di interesse e delle quantità, la sua
forza discende dalla prosperità dell’economia e dalla
buona qualità del credito.

In un contesto di monete ancorate saldamente
all’attività produttiva, l’imposizione di obiettivi per
i tassi di cambio appare logicamente estranea al siste-
ma.

* * *

L’arresto dello sviluppo dei paesi emergenti e
l’instabilità della finanza hanno comportato un ral-
lentamento dell’attività economica a livello mondia-
le, che tende a protrarsi nel corso dell’anno 1999.

In Italia le difficoltà strutturali della finanza pub-
blica, l’elevato debito, il livello di competitività 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, la cooperazione tra le parti sociali, la restrizione
monetaria nel 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 la re-
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, è
cresciuta nel triennio 1996-98 dell’1,2 per cento in
media ogni anno, circa la metà della crescita registrata
in Germania e in Francia. Anche risentendo delle dif-
ficoltà dell’economia mondiale, lo sviluppo è stato
nettamente inferiore alle attese nel 1998. L’andamen-
to della domanda e della produzione nell’ultima parte
dell’anno rischia di portare a risultati non soddisfa-
centi nel 1999.

L’elevata disponibilità di risparmio, che in assen-
za di impieghi proficui all’interno in parte defluisce
verso l’estero, l’incerto procedere dell’attività di in-
vestimento, la disoccupazione delle forze di lavoro
indicano un’ampia disponibilità di risorse per la ri-
presa di uno sviluppo sostenuto.

È indispensabile mutare le aspettative, accrescere
il clima di fiducia.

Proseguire con decisione, anche con provvedi-
menti straordinari, nella riforma della funzionalità
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 progettualità e nella capaci-

tà decisionale delle amministrazioni periferiche, an-
che procedendo lungo le linee di impronta federalista
ipotizzate nei progetti di riforma della Costituzione.

È necessario che l’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 è destinata ad accentuarsi in Europa nei
prossimi anni; comporterà la tendenza alla concentra-
zione degli investimenti dove più favorevoli sono le
condizioni fiscali e ambientali e più basso il costo del
lavoro.

Nel contesto europeo e dell’economia globale la
flessibilità delle condizioni di offerta del lavoro è ne-
cessaria per accrescere la competitività; può 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 può costituire il fondamento di una
nuova politica dei redditi, per la riduzione definitiva
del costo del lavoro per unità di prodotto dove più alta
è la disoccupazione, più diffuso, fino a divenire nuova
regola, il lavoro irregolare. Se dalla flessibilità, dalla
rimozione di vincoli discende una maggiore e più sta-
bile occupazione, ne risultano una difesa della dignità
dei lavoratori e una più ampia partecipazione.

Alla politica spettano gli alti temi dell’orienta-
mento e dello sviluppo della società civile. È necessa-
ria una stabilità di fondo nelle istituzioni e nella socie-
tà, lungo linee da tutti condivise. L’obiettivo di una
maggiore crescita, di un aumento dell’occupazione,
di migliori prospettive per i giovani è da tutti condivi-
so. Può essere punto di riferimento, pur nel necessario
dibattito proprio della democrazia, per l’irrobusti-
mento del tessuto sociale e politico.
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L’economia italiana. Tendenze e prospettive

Audizione di Antonio Fazio, Governatore della Banca d’Italia
Camera dei Deputati - Commissione Bilancio, Tesoro e Programmazione

Roma, 24 febbraio 1999

La crisi internazionale, scoppiata in Asia a metà
del 1997 ed estesasi nello scorso anno dapprima alla
Russia e successivamente al Brasile e ad altre econo-
mie sudamericane, fa ora sentire pienamente i suoi
effetti sull’attività produttiva in Europa e in Italia.

In Europa l’espansione economica è stata soste-
nuta nella prima metà del 1998; si è affievolita nella
seconda metà. Nell’area dell’euro il ritmo di crescita,
rispetto alla seconda parte del 1997, è stato nel primo
semestre del 2,9 per cento su base annua; in Germa-
nia il prodotto interno lordo è cresciuto del 3,3 per
cento e in Francia del 3,1; in Italia l’aumento è stato,
sempre su base annua, soltanto dello 0,6 per cento.
Nel terzo trimestre lo sviluppo è risultato ancora sod-
disfacente in Germania e in Francia; nel nostro Paese
l’aumento è stato del 2,0 per cento. Nel quarto trime-
stre i dati della produzione indicano in più paesi un
deciso rallentamento della domanda globale e della
formazione del reddito.

L’aumento del commercio mondiale, che nel
1997, nonostante la crisi dell’Asia, era stato quasi
del 10 per cento, si è ridotto nel 1998 al 3,3; è risulta-
to flettente nel corso dell’anno.

Una tendenza nettamente decrescente nella se-
conda metà del 1998 hanno avuto, in tutti i paesi
industriali, le aspettative di ordini delle imprese.

Negli Stati Uniti lo scorso anno la produzione
ha continuato a espandersi a un ritmo sostenuto, solo
di poco inferiore a quello dei due anni precedenti.
La crisi si è manifestata in tutta la sua gravità in
Giappone, dove l’attività industriale è risultata del
7 per cento inferiore rispetto a un anno prima.

La caduta della produzione industriale nell’ulti-
mo trimestre del 1998 è stata netta in Germania: alla

crescita vigorosa registrata fino a luglio, hanno fatto
seguito dapprima un rallentamento, poi una riduzio-
ne rapida nei mesi successivi; la decelerazione
dell’attività produttiva è stata meno forte in Francia.

In Italia la produzione nell’industria è rimasta
stagnante per gran parte del 1998; è diminuita sensi-
bilmente negli ultimi due mesi dell’anno. Si è ripresa
all’inizio del 1999, ma l’andamento è ancora incerto.

I riflessi delle difficoltà dell’economia interna-
zionale sono risultati più intensi nel nostro Paese:
i settori a media tecnologia hanno risentito pesante-
mente della perdita di competitività nei confronti dei
paesi asiatici.

In occasione dell’audizione sulla legge finanzia-
ria nello scorso ottobre, di fronte a questa Onorevole
Commissione avevamo anticipato che la crescita del
prodotto interno italiano sarebbe stata al di sotto del-
le previsioni. Le valutazioni ufficiali saranno dispo-
nibili tra pochi giorni; stime preliminari del Servizio
Studi della Banca d’Italia indicano che l’aumento
del prodotto interno lordo nel 1998 potrebbe essere
stato di poco inferiore all’1,5 per cento, in termini
reali.

Un aspetto positivo del quadro congiunturale è
costituito dall’aumento del numero degli occupati,
connesso in gran parte con lo sviluppo di forme di
lavoro più flessibili. Il clima di fiducia delle famiglie
appare positivamente influenzato dalla stabilità dei
prezzi; il basso livello dei tassi di interesse tenderà
a riflettersi favorevolmente sulla domanda di beni
durevoli e sull’investimento in abitazioni. Anche la
domanda per consumi non durevoli dovrebbe conti-
nuare a espandersi gradualmente.

Tuttavia la tendenza della produzione, la dinami-
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 nell’anno 1999.

1. Il riequilibrio macroeconomico e la finanza
pubblica

Negli ultimi sei anni, dal 1993, la correzione dei
saldi pubblici, la politica dei redditi, la fermezza del-
la politica monetaria hanno consentito all’economia
italiana di compiere progressi significativi su più
fronti.

Il disavanzo pubblico è 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 l’estero, ponendo le basi per
la riconquistata solidità del cambio. L’inflazione, at-
tesa ed effettiva, è stata piegata verso i livelli preva-
lenti nelle altre economie europee. I tassi di interesse
di mercato sono stati ricondotti in prossimità di quelli
dei paesi con più solide tradizioni di stabilità.

Il riequilibrio dei conti pubblici e l’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 è
passato dal 3 per cento circa, in media, negli anni
ottanta, all’1,3 negli anni novanta. Il rallentamento
ha interessato l’intera Europa, ma è risultato meno
intenso negli altri paesi.

Tra il 1990 e il 1997 l’indebitamento netto delle
Amministrazioni pubbliche è stato ridotto dall’11,1
al 2,7 per cento del prodotto interno lordo; nello scor-
so anno è rimasto sostanzialmente su quest’ultimo
livello, grazie a una ulteriore riduzione degli esborsi
per interessi. Il riequilibrio si è concentrato nel trien-
nio 1995-97.

Il saldo primario, da un disavanzo pari all’1,7
per cento del prodotto interno nel 1990, è passato

a un surplus del 6,8 nel 1997; nello scorso anno
l’avanzo si è ridimensionato, portandosi su un valore
appena superiore al 5 per cento del prodotto.

I 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 liquidità internazionale. Il beneficio per i nostri
conti pubblici è stato nel 1998 dell’ordine di 1,5 pun-
ti percentuali del prodotto; rispetto al picco raggiunto
nel 1993, la spesa per interessi si è ridotta di quattro
punti.

Nelle manovre correttive degli ultimi anni ha as-
sunto un ruolo preponderante l’aumento delle entra-
te; la pressione fiscale è 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 è 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’IRAP inferiore alle attese.

Un elevato prelievo fiscale riduce la competitivi-
tà internazionale, provoca la formazione di un ampio
settore irregolare. Data la forte evasione, il carico
fiscale è più 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’attività produttiva
spesso meno favorevole del previsto hanno richiesto
più volte misure integrative. Si è 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 è 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 ridimensionamento 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 accentua nel Mezzogiorno, do-
ve l’ammontare di capitale pubblico è per diversi
aspetti carente.

2. Le pensioni

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 novanta una
dinamica, in prospettiva, dirompente.

La riforma varata nel 1992 ha inciso in misura
considerevole sulle tendenze espansive della spesa.
È stato cancellato quasi un terzo del valore ricondot-
to all’attualità degli impegni futuri di spesa. Larga
parte dei risparmi è 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.

La riforma del 1995 ha reso più 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’attività lavorativa. Nel contempo è 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, l’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, è ap-
prezzabile l’articolazione su due componenti, una

di base, pubblica, gestita con criteri di ripartizione
nel finanziamento dei trattamenti, il cui importo è
commisurato all’entità dei contributi versati, l’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 l’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 fiscalità generale.
Questa correzione potrebbe d’altro canto consentire
una indicizzazione dei trattamenti pensionistici più
favorevole di quella attualmente prevista, che è limi-
tata alla dinamica dei prezzi.

Al fine di non incidere negativamente sul tenore
di vita dei futuri pensionati, è necessario che il conte-
nimento della spesa non faccia leva su una riduzione
dell’ammontare delle prestazioni unitarie. Occorre
limitare la crescita del numero delle pensioni in rap-
porto a quello dei lavoratori attivi.

La riforma del 1995 consentirà ai lavoratori di
pensionarsi nella fascia di età fra i 57 e i 65 anni
con significative differenze negli importi corrisposti
in relazione all’età di pensionamento; tale fascia ri-
guarderà dal 2001 un insieme limitato di lavoratori;
entrerà a regime in un arco temporale molto lungo.
La scelta offerta ai lavoratori rappresenta un elemen-
to sicuramente positivo. È tuttavia opportuno ade-
guare tale fascia a livelli che tengano conto della
futura struttura per età della popolazione in relazione
all’innalzamento della speranza di vita, al forte ac-
crescimento del tasso di anzianità nella popolazione,
infine anche alle migliorate capacità lavorative degli
anziani.

Un aumento dell’età media del pensionamento
richiede strutture retributive che premino soltanto
l’effettiva capacità di lavoro.

È necessario nel complesso accrescere la flessi-
bilità del sistema; innalzare il premio implicito per
coloro che ritardano il pensionamento; assicurare
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maggiore libertà di scelta ai lavoratori, con correlati
costi e premi.

I 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. Ciò che conta non è tanto
il risparmio nei prossimi anni, quanto il valore attua-
le degli esborsi nel più lungo periodo. Si impone,
in altri termini, che la curva dell’incidenza della spe-
sa pensionistica sul prodotto interno dalla metà 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 già definite forme integrative
della pensione.

3. L’impiego del risparmio e la competitività

In Italia la disoccupazione e la scarsa dinamicità
degli investimenti evidenziano l’insufficienza della
domanda interna e, indirettamente, la carenza di
competitività.

Il risparmio è materia prima per gli investimenti
e per lo sviluppo. Il suo ammontare, elevato in rap-
porto al reddito, non viene completamente impiegato
all’interno.

Vanno create le condizioni di costo del lavoro
e di competitività dell’economia perché il risparmio
si traduca in misura più ampia in investimenti, a van-
taggio della crescita e dell’occupazione.

L’avanzo della bilancia dei pagamenti di parte
corrente è stato nel 1998 di 42.000 miliardi; esso
è 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 metà dell’avanzo cor-
rente negli anni 1996 e 1997. Nel 1998 i proventi
non ufficialmente rientrati o non registrati nei conti
finanziari sono stimati nell’ordine di 45.000 miliardi;

hanno annullato il surplus complessivo di parte cor-
rente.

Inoltre, l’analisi dei movimenti di capitali da e
per l’estero ufficialmente registrati pone in luce il
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 liquidità sul mercato internazionale, l’afflusso di
fondi saliva a 125.000 miliardi. Si manteneva su li-
velli analoghi nel 1997, per poi salire a 170.000 nello
scorso anno.

Il flusso di investimenti di portafoglio verso
l’estero da parte dei risparmiatori italiani negli ultimi
anni è aumentato più 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 è stato ancora di 7.000
miliardi; lo scorso anno il saldo è 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; è 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 l’ancora relativo scarso sviluppo, quali-
tativo e quantitativo, del nostro mercato azionario.

La presenza numerosa di intermediari esteri ope-
ranti in Italia è altamente positiva per il ruolo che
essi svolgono a beneficio dei risparmiatori e delle
imprese, per lo stimolo all’ammodernamento del
mercato, per l’impulso a una più elevata concorren-
za. Tuttavia, in assenza di proficui impieghi all’inter-
no, viene anche agevolato l’investimento all’estero
del risparmio nazionale. È necessario continuare nel-
la direzione di accrescere la potenzialità, 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. È 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-
tività del sistema produttivo.

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
a 18.000 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 è comparabile con quella del
nostro Paese.

L’esportazione di capitali da parte delle imprese
per investimenti diretti ha carattere di normalità in
una economia sviluppata.

L’occupazione creata dall’industria italiana nel
corso degli anni novanta è per il 10 per cento circa
realizzata al di fuori dei confini nazionali.

Insieme con la debolezza dell’attività di investi-
mento, la descritta situazione dei conti con l’estero
e, più specificamente, il bilancio degli investimenti
diretti indicano la necessità di accrescere la competi-
tività del sistema produttivo italiano, nel contesto
dell’economia globale e di quella europea in partico-
lare.

In Italia rimangono ampie aree dove lo sviluppo
è insufficiente e la disoccupazione elevata; esse non
attraggono a sufficienza investimenti dalle imprese
insediate nelle regioni più sviluppate e da quelle
estere.

La relativa elevatezza, in alcune aree, del costo
del lavoro rispetto alla produttività, 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 l’efficienza del sistema pro-

duttivo, distorsivo della concorrenza, nocivo per
l’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 è molto più ampio nel
Mezzogiorno, dove in alcuni settori raggiunge il 50
per cento.

Alla base dell’economia grigia vi è una insuffi-
ciente differenziazione del costo del lavoro tra aree
e imprese caratterizzate da produttività molto diffe-
renti; ne derivano anche evasione fiscale e contribu-
tiva. Il mercato, attraverso il lavoro irregolare, tende
a realizzare di fatto una più stretta corrispondenza
tra costo del lavoro e produttività.

L’aumento della competitività 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 più strettamente il costo del lavoro con
la produttività, regionale, settoriale, aziendale.

Guadagni di competitività discenderanno da una
maggiore efficienza delle Amministrazioni pubbli-
che. Spesso la limitata capacità 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.

È importante procedere nel rendere pienamente
operativi i provvedimenti di legge già varati; com-
pletare il processo di riforma, anche con una visione
di decentramento federalistico.

4. L’occupazione e le prospettive

Alla modesta crescita dell’attività economica, tra
il 1992 e il 1995 ha fatto riscontro in Italia una ridu-
zione di posti di lavoro pari a circa un milione di
unità. È 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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quello terziario. L’aumento della competizione inter-
nazionale e la debole domanda interna richiedevano
di conservare e accrescere la competitività del nostro
sistema produttivo, finanziario e distributivo.

Nel corso del biennio 1996-97 l’occupazione è
rimasta sostanzialmente invariata; ha registrato, co-
me ricordato, una ripresa nel 1998.

Nella media dello scorso anno il numero degli
occupati è aumentato dello 0,5 per cento, circa
110.000 persone; l’incremento ha riguardato soprat-
tutto i settori non agricoli, la componente femminile,
i lavoratori part-time. Nell’industria la domanda di
lavoro è stata soddisfatta ricorrendo a contratti a tem-
po determinato, in particolare a quelli di più breve
durata, caratterizzati da maggiore flessibilità.

In presenza di dinamiche positive dell’occupa-
zione, la partecipazione al mercato del lavoro è cre-
sciuta in misura ampia soprattutto nelle regioni meri-
dionali, ma ne è anche derivato un aumento del tasso
di disoccupazione che, nello scorso ottobre, nel Mez-
zogiorno ha raggiunto il 23,2 per cento. Si è ulterior-
mente ampliato il divario tra Centro-Nord e Mezzo-
giorno, ormai superiore a quindici punti percentuali.
Per il Paese nel suo complesso la disoccupazione
è salita al 12,6 per cento rispetto al 12,4 dell’ottobre
1997.

Negli altri principali paesi europei, la più rapida
crescita dell’economia negli anni novanta ha portato
a un aumento dell’occupazione; in Francia, in Spa-
gna e nel Regno Unito, tra il 1993 e il 1998, il numero
di occupati è cresciuto rispettivamente di circa 700
mila, 1.400 mila e 1.600 mila unità. La Germania
ha registrato un andamento simile a quello dell’Italia,
anche in relazione alle difficoltà poste dall’unifica-
zione del paese. Nel 1998 in tutte le economie euro-
pee, con l’eccezione di quella tedesca, l’occupazione
ha registrato incrementi significativi.

In base alle informazioni attualmente disponibili,
in Italia, come ho già ricordato, la crescita del prodot-
to interno nel 1998 può essere valutata in una percen-
tuale di poco inferiore all’1,5.

All’incremento della produzione hanno contri-
buito una regolare, anche se non forte, crescita dei

consumi, stimata nell’1,7 per cento rispetto all’anno
precedente, e una espansione degli investimenti del
2,6, che è tuttavia rallentatata nel corso dell’anno.
Il flusso di investimenti in costruzioni è leggermente
diminuito. La domanda effettiva è stata sostenuta da
un rilevante accumulo di scorte, che si somma a quel-
lo già considerevole del 1997.

La domanda interna per investimenti, consumi
e scorte è stata soddisfatta da un notevole flusso di
importazioni, cresciuto dell’8 per cento rispetto
all’anno precedente, favorito anche dalla riduzione
dei prezzi delle materie prime e dei prodotti dei paesi
di nuova industrializzazione.

Le nostre esportazioni hanno segnato nell’anno
un aumento in termini reali del 3,6 per cento, a fronte
del 6,3 nel 1997; quelle verso i paesi non europei
sono in flessione dai mesi estivi.

Il fabbisogno pubblico, in rapporto al prodotto
interno, è rimasto sostanzialmente invariato rispetto
al 1997.

Il contenimento del disavanzo è stato favorito,
per un importo dell’ordine di 6.000 miliardi, da una
riduzione temporanea degli esborsi dell’INPS deri-
vante dal passaggio della cadenza, da bimestrale a
mensile, del pagamento delle pensioni. Le minori
erogazioni nette hanno consentito di compensare in
parte le perdite di gettito connesse con una crescita
dell’economia inferiore alle attese e le tendenze
espansive della spesa, in alcuni comparti più accen-
tuate del previsto. Nel complesso i provvedimenti
di natura una tantum si sono ragguagliati a 0,6 punti
percentuali del prodotto interno.

L’economia internazionale nell’anno in corso
continuerà a risentire del persistere di situazioni di
crisi in importanti paesi emergenti e, più in generale,
di una bassa crescita del commercio mondiale. In
base alle elaborazioni più recenti dell’OCSE, la sti-
ma dello sviluppo del prodotto nei paesi industriali
nel 1999 è stata ridotta all’1,7 per cento. Anche il
FMI ha rivisto il tasso di crescita previsto per le eco-
nomie industriali, abbassandolo all’1,7 per cento dal
2,4 indicato in maggio; nei paesi aderenti all’Unione
monetaria la crescita è attualmente stimata intorno
al 2 per cento.



,17(59(17,%2//(77,12 (&2120,&2 � 1� ��� )(%%5$,2 ����

47*

L’aumento del commercio mondiale è ora previ-
sto al 4,4 per cento. La valutazione attuale potrebbe
risultare ancora ottimistica. Nell’ipotesi più negativa
finora configurata, in cui all’aggravarsi della crisi
del Brasile e alla sua propagazione alle altre econo-
mie emergenti si associasse una significativa caduta
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 l’attività di accumulazione trova ancora
ostacolo nelle fiacche prospettive della domanda.

In assenza di mutamenti profondi nelle condizio-
ni di operatività e di competitività delle imprese, gli
investimenti produttivi continueranno a espandersi
con lentezza.

Un contributo temporaneo alla loro crescita pro-
verrà nel biennio 1999-2000 dai recenti provvedi-
menti di sgravio degli utili reinvestiti, che prevedono
benefici fiscali per 2.000 miliardi l’anno.

Nel settore delle costruzioni un impulso, anche
se in ritardo e di entità 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 favorirà l’investimento delle famiglie in
abitazioni e l’acquisto di beni durevoli.

La fiducia delle famiglie registra un recupero.
Sembra in crescita il reddito disponibile. Si ravvisa
la possibilità 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, è possibile
prefigurare per il 1999 una crescita del prodotto com-
presa tra l’1,5 e il 2 per cento.

Negli anni successivi, sulla base delle annunciate
azioni di politica economica, lo sviluppo del prodotto
può 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’attività produttiva registrata nel 1998
e di quella che si profila per l’anno in corso rispetto
alle previsioni originarie.

A beneficio del bilancio operano i notevoli ri-
sparmi nella spesa per interessi, riconducibili all’an-
damento dei tassi che, dalla seconda metà del 1998,
è risultato molto più favorevole rispetto a quello ipo-
tizzato al momento della formulazione delle stime.
Negli anni futuri l’entità dei risparmi appare meno
certa; una volta che l’economia internazionale abbia
superato le attuali difficoltà e sia tornata a crescere
è possibile che i tassi di mercato tendano a risollevar-
si.

Nel complesso è da ritenere che i fattori di espan-
sione del disavanzo possano prevalere su quelli di
riduzione. L’andamento del fabbisogno nel corso di
quest’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 quadriennio
1998-2001 il numero dei nuovi posti di lavoro po-
trebbe avvicinarsi alle 400.000 unità nel settore pri-
vato; l’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 più ampia di posti di lavoro
occorre sospingere la crescita dell’economia verso
valori più 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 l’estero; dalla di-
sponibilità di forze di lavoro; dalle notevoli capacità
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 è in atto per favorire, attra-
verso il raccordo tra l’azione dell’amministrazione
centrale e quella degli enti territoriali, il rilancio de-
gli investimenti pubblici nel Sud.

È 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 più rapido del reddito accresce ulte-
riormente la formazione e la disponibilità 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 più
depresse del Mezzogiorno, accrescendo la produtti-
vità e la competitività 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 flessibilità nell’utiliz-
zo dei fattori produttivi, attraverso lo snellimento
delle norme che regolano l’attività economica e il

mercato del lavoro, può contribuire grandemente
all’obiettivo del rilancio della crescita.

È necessario rimuovere le ampie sacche di ma-
lessere sociale; fornire valide prospettive al rispar-
mio italiano ed estero e alle imprese; rafforzare
l’espansione dell’attività produttiva.

L’Italia ha le risorse di risparmio e di lavoro,
di capacità imprenditoriali per crescere più rapida-
mente.

Occorre consolidare la fiducia nel futuro
dell’economia, nella determinazione della politica
a perseguire azioni appropriate. La fiducia costitui-
sce, nella stabilità, 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’Italia

Convegno “Banche locali e piccole e medie imprese”

Roma, 22 gennaio 1999

Premessa

Ringrazio gli organizzatori di questo convegno
per l’invito a fornire un contributo su un tema di così
grande rilievo, a cui la Banca d’Italia ha sempre dedi-
cato attenzione.

Le piccole e medie imprese, un sistema di inter-
mediazione creditizia radicato sul territorio rappre-
sentano una importante 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 soffermerò sulle caratteristiche operative del-
le imprese medio-piccole, ponendo in luce le ragioni
della loro capacità competitiva.

Analizzerò poi i problemi finanziari delle impre-
se di minori dimensioni e le opportunità che la ritro-
vata stabilità dei prezzi offre per la loro soluzione, nel
nuovo contesto di globalizzazione.

Richiamata l’esigenza di rendere il contesto nor-
mativo più flessibile e favorevole al pieno dispiegarsi
delle potenzialità imprenditoriali, dedicherò attenzio-
ne alle relazioni che si stabiliscono tra banche locali
e imprese minori.

Porrò in evidenza le sfide che la concorrenza sem-
pre più intensa nei mercati creditizi pone alle banche
locali.

1. La capacità 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 di imprese 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 è in Italia il rilievo delle imprese con
più di cinquecento addetti (tav. 1).

Questa peculiarità riflette in parte l’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 più
che doppio rispetto a Francia, Germania e Regno Uni-
to. Più consistenti risultano le differenze con Stati
Uniti e Giappone.

La diffusione delle imprese di ridotte dimensioni
già caratterizzava l’Italia dell’immediato dopoguer-
ra; è andata accentuandosi nei decenni successivi. Nel
settore manifatturiero tra il 1951 e il 1991 la quota de-
gli occupati nelle aziende con meno di cinquanta ad-
detti si è accresciuta dal 46 al 58 per cento del totale,
mentre quella delle imprese con più di cinquecento
addetti è scesa dal 25 al 13 per cento, anche per il ri-
corso a modalità produttivelabour saving.

Per lungo tempo la predominanza di imprese mi-
nori è stata interpretata come un fattore di debolezza
del nostro sistema produttivo: gli economisti sottoli-
neavano l’impossibilità 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 rapidità, ha sollecitato
ulteriori riflessioni sul ruolo delle imprese di minori
dimensioni.
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Tav. 1
Struttura dimensionale e settoriale delle principali economie europee

(quote percentuali in termini di occupati)
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Un sistema fondato su un tessuto di unità produt-
tive medio-piccole può contribuire all’efficienza, alla
competitività e alla crescita dell’economia.

La capacità delle piccole imprese italiane di im-
porre i propri prodotti sui mercati esteri denota duttili-
tà e velocità 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. I settori che negli anni novanta hanno con-
tribuito maggiormente alla dinamica delle vendite ol-
tre frontiera si caratterizzano per la rilevante presenza
di imprese medio-piccole.

Con l’ingresso nell’Unione monetaria vengono
meno i margini di flessibilità offerti dal cambio; la ca-
pacità competitiva dovrà fondarsi sull’efficienza,
sull’innovazione, sulla qualità dei prodotti.

Numerose indagini hanno mostrato che le società
minori registrano soddisfacenti livelli di efficienza
produttiva, in virtù della maggiore flessibilità orga-
nizzativa e gestionale che le caratterizza, in particola-
re nell’utilizzo del fattore lavoro. Le informazioni re-
lative alle società censite dalla Centrale dei bilanci
per il 1996 indicano una minore incidenza delle spese
per il personale, che determina una migliore redditivi-
tà 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 è 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 buonaperformance delle piccole
imprese italiane e le peculiarità del nostro modello
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Tav. 2
Indicatori di redditività e indebitamento delle imprese italiane

(anno 1996)
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di organizzazione industriale si sono concentrati sem-
pre più sui cosiddetti distretti industriali: agglomera-
zioni locali di unità produttive di ridotte dimensioni,
specializzate in particolari segmenti merceologici,
che intrattengono tra loro fitte relazioni, spesso con-
dividendo l’organizzazione di alcune funzioni azien-
dali. Le imprese traggono vantaggio dalle risorse
disponibili localmente, in termini di capacità impren-
ditoriale, lavoro specializzato, infrastrutture materia-
li e immateriali, funzionalità delle Amministrazioni
pubbliche.

Il peso dei distretti industriali nell’economia ita-
liana è rilevante. Secondo indagini effettuate dal-
l’Istat, esistono nel nostro Paese circa duecento siste-
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 è modesta. Il fenomeno
sembra espandersi prevalentemente in aree contigue,
con nuovi sistemi che si addensano vicino a quelli già
esistenti.

Una rete organizzata di piccole imprese radicate
sul territorio e integrate con le comunità locali con-
sente il superamento di molti vincoli connessi con le
contenute dimensioni aziendali; favorisce l’affer-
mazione di un ambiente propizio all’iniziativa
imprenditoriale; incoraggia i lavoratori dipendenti a
divenire a loro volta imprenditori, innalzando l’impe-
gno sul lavoro, gli incentivi all’efficienza.

Dal confronto tra piccole aziende che operano
all’interno di distretti industriali e altre con analoghe
caratteristiche dimensionali e settoriali emerge una
migliore redditività 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
proprietà delle imprese, ha consentito politiche di di-
rezione aziendale più articolate e una maggiore capa-
cità di raccolta di finanziamenti a costi più contenuti.
Tuttavia, benché oltre il 50 per cento delle aziende
manifatturiere italiane con più di cinquanta addetti ri-
sulti organizzato in gruppo (tav. 3), la dimensione me-
dia di impresa rimane inferiore a quella di altri paesi.

Un sistema economico incentrato in misura pre-
ponderante su imprese piccole e medie non favorisce
tuttavia il pieno sviluppo dei comparti ad alta tecnolo-
gia e a maggiore intensità di capitale, dove la scalami-
nima di produzione si presenta elevata.

Negli anni settanta il peso dei settori a tecnologia
avanzata era in Italia il più contenuto tra i paesi più in-
dustrializzati; il divario è 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 dell’OCSE è 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
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La realizzazione di strutturali innovazioni di pro-
dotto e di processo diviene estremamente difficile se
non si sono conseguite adeguate dimensioni, se non
si dispone di risorse manageriali idonee, se non si è in
grado di reperire capitale di rischio sufficiente a fi-
nanziare investimenti in ricerca e sviluppo.

Con il procedere della globalizzazione dei merca-
ti dei beni e dei servizi la competizione delle imprese
dei paesi di recente industrializzazione diviene sem-
pre più accesa nelle produzioni ad alta intensità di la-
voro e in settori maturi. Il successo delle piccole im-
prese italiane nel migliorare i prodotti tradizionali
non può 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-
tà che si dischiudono, in particolare nei settori a eleva-
to valore aggiunto; quelle minori possono contribuire
anch’esse, rafforzando ulteriormente la capacità in-
novativa mostrata nei settori tradizionali.

2. I problemi finanziari delle piccole e medie im-
prese

L’analisi della struttura finanziaria delle piccole
imprese italiane segnala elementi di criticità.

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
di influire sulle principali decisioni strategiche. La re-
munerazione dei servizi offerti da questi intermediari
è costituita, solitamente, dai guadagni in 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 è più intensa nei primi anni di vita; più basse ri-
sultano in media l’età e la dimensione delle società
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 visibilità ritenuta
eccessiva e per la volontà 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 degli intermediari finanziari
(tav. 4).

Tav. 4
Concentrazione della proprietà

e modalità 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)
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La limitata separazione tra proprietà e controllo
può riflettersi in un vaglio insufficiente sulle scelte
dell’impresa, con possibili ritardi nell’avvio di azioni
correttive in situazioni di difficoltà finanziaria o in
presenza di errori nelle strategie aziendali.

Rilevante per le imprese di minore dimensione è
l’effetto che le modalità di finanziamento determina-
no sulla capacità reddituale e sulle prospettive di cre-
scita. L’incidenza degli oneri finanziari sul margine
operativo lordo rimane strutturalmente elevata: nel
1996 è scesa al 36 per cento per le imprese con meno
di venti addetti, mentre il valore medio per l’intero
campione della Centrale dei bilanci si presenta ben in-
feriore, il 26 per cento.

La discesa fatta registrare dai tassi di interesse ap-
porta un miglioramento alla situazione finanziaria
delle imprese italiane. Si è ormai completata la con-
vergenza tra il costo del credito bancario alle imprese
in Italia e quello in Germania, anche per prestiti di im-
porto contenuto.

L’ampiezza degli oneri finanziari rispecchia prin-
cipalmente volumi di indebitamento molto elevati,
spesso eccessivi, delle aziende minori: nel 1996 ille-
verage delle 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 di finanzia-
mento predominano quelle con scadenza ravvicinata.

Gli indicati profili della struttura finanziaria gra-
vano sull’autofinanziamento; accrescono la possibi-
lità che temporanei problemi di liquidità si ripercuo-
tano sull’attività, talora sulla solvibilità; possono
limitare la capacità di cogliere buone opportunità di
investimento; restringono l’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 stabilità 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
l’orientamento a riequilibrare la composizione del
passivo verso il capitale di rischio e ad allungare la

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 più lunga scadenza. Diviene
centrale il ruolo degli investitori istituzionali; le dina-
miche demografiche e le conseguenti riforme dei si-
stemi pensionistici avviate in più paesi rendono di na-
tura strutturale questo cambiamento.

Tecniche innovative per la gestione dei rischi e
maggiori opportunità di diversificazione consentono
agli intermediari di convogliare risorse verso iniziati-
ve che fino a tempi recenti avrebbero incontrato strin-
genti vincoli finanziari.

È essenziale che le imprese minori utilizzino tutti
i canali previsti dall’ordinamento per la raccolta di-
retta di risorse finanziarie; può assumere rilievo
l’emissione di cambiali finanziarie e certificati di in-
vestimento, di recente disciplinati.

Anche nel nostro Paese può aumentare sia il ricor-
so alla cartolarizzazione dei crediti bancari, che con-
sente il collocamento sul mercato di titoli rappresen-
tativi di una pluralità di prestiti ad aziende minori, sia
l’emissione di strumenti finanziari sui mercati che
stanno nascendo a livello europeo, dedicati alle pic-
cole imprese.

In assenza di significativi mutamenti nei compor-
tamenti finanziari, le imprese italiane, in particolare
quelle di minore dimensione, rischiano di mancare le
opportunità offerte dalla globalizzazione e dal-
l’espansione dell’attività finanziaria.

Fondamentale è il contributo che può e deve veni-
re dall’attenuazione dei vincoli ordinamentali e
dall’azione degli intermediari finanziari, in particola-
re delle banche.

3. Un ordinamento per le piccole e medie imprese

Maggiore funzionalità e flessibilità delle norme e
degli istituti che regolano l’attività delle piccole im-
prese può consentire condizioni di maggiore efficien-
za, favorire la crescita e, conseguentemente, rendere
conveniente per alcune di esse l’accesso al mercato
dei capitali.
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Norme più semplici agevolano la nascita di im-
prese e la regolarizzazione di vaste aree di attività, og-
gi confinate nel sommerso.

La prevalenza nel nostro sistema di unità produt-
tive di piccole dimensioni e la diffusione dei gruppi
societari rispondono in parte alla presenza di rigidità
e costi che il quadro normativo pone alla crescita
dell’impresa. La pluralità di norme che nei diversi
ambiti - fiscale, del lavoro, contabile, societario e fal-
limentare - associano più estesi controlli esterni e
maggiori obblighi all’aumentare della dimensione
può ostacolare l’espansione produttiva.

Occorre meglio contemperare i diversi interessi
coinvolti nell’attività dell’impresa; ampliare i gradi
di libertà dell’imprenditore sia nel momento della co-
stituzione sia nella fase gestionale; ridurre i cosiddetti
costi di contrattazione.

È possibile recuperare spazi per l’autonomia sta-
tutaria, specie per le imprese più giovani e più picco-
le, dove si concentrano nuove capacità imprenditoria-
li. Il tasso di imperatività che caratterizza il codice del
1942 mal si adatta al mutato contesto economico e di
mercato. Si impone un ampliamento del novero di di-
sposizioni derogabili, che svolgono la funzione di
supplire alla volontà inespressa delle parti.

La normativa prevista dal Testo unico sull’inter-
mediazione finanziaria ha contribuito a determinare
il cosiddetto “gradino normativo” tra società quotate
e non quotate. I 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 è 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 è 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

alle società quotate rispondono agli standard dicor-
porate governance richiesti dai mercati e dalla finan-
za internazionale; hanno lo scopo di incentivare l’in-
vestimento, anche di capitali stranieri, nelle imprese
la cui soglia dimensionale e produttiva richiede in-
genti finanziamenti. Se estese alle società 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-
tà contrattuale, temperato dalla disciplina dei mercati
mobiliari.

In Europa è in atto una competizione tra ordina-
menti che investe la flessibilità delle norme e la loro
capacità di assecondare le esigenze dell’impresa.
Francia e Germania si sono recentemente orientate a
regolamentare in modo specifico le società che non
sollecitano il pubblico risparmio, superando rigidità
normative e sfruttando appieno ambiti non coperti dal
diritto comunitario.

Maggiore flessibilità, forte attenzione alle speci-
fiche necessità delle imprese dovrebbero caratteriz-
zare l’ordinamento anche nel campo del diritto fal-
limentare e del diritto penale commerciale, che svol-
gono un ruolo fondamentale nel processo di selezione
e riallocazione delle imprese meritevoli.

La disciplina del fallimento non può limitarsi a
sanzionare l’imprenditore che non ha avuto successo;
deve mirare alla valorizzazioneex 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 è ritenuto che il finanziamento
di imprese 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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prossimità 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 sua
stessa fiducia e le sue stesse certezze, giacché chi sta
lontano non riesce ad apprezzare la natura del bisogno
e la serietà del bisogno” (intervento al Convegno na-
zionale delle casse rurali e artigiane, ottobre 1950).

Questi orientamenti si tradussero in provvedi-
menti che limitavano l’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 l’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 è avviato un
cambiamento profondo, tuttora in atto, dell’industria
bancaria italiana. Sono state rimosse le barriere nor-
mative alla prestazione di servizi bancari; si è accre-
sciuto il grado di concentrazione; è divenuta più mar-
cata la sovrapposizione tra le reti territoriali delle
diverse banche; si è ulteriormente innalzato il tono
concorrenziale.

A seguito della liberalizzazione, il numero degli
sportelli bancari è cresciuto a livello nazionale da
15.600 alla fine del 1989 a 26.200 nel 1998. I 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 è ridotta al 29 per cento a giugno del 1998.
Nello stesso periodo la percentuale di comuni in cui
la clientela può scegliere fra almeno cinque banche è

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
banche: la possibilità di accedere a più punti di offerta
ha avuto un effetto positivo sulla disponibilità e sul
costo del credito bancario.

Il continuo sviluppo tecnologico 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. Si accresce il ricor-
so a forme innovative di contatto con la clientela ban-
caria (quali ilphone banking e l’home banking) che,
prescindendo dalla presenza fisica di sportelli, con-
sentono di ridurre i costi unitari di distribuzione. Alla
fine del 1997 più di 300 banche erano in grado di rea-
lizzare operazioni con le imprese per il tramite di col-
legamenti telematici; più di 100 operatori offrivano
servizi diphone banking. È in ulteriore crescita il ri-
corso a reti di promotori finanziari.

La diffusione di queste nuove modalità operative
consente agli istituti di maggiori dimensioni un più
agevole ingresso nei mercati creditizi locali.

Il concetto di localismo fa riferimento a relazioni
economiche, prossimità spaziali e culturali, legami
funzionali difficilmente misurabili. È comunque pos-
sibile pervenire a una definizione soddisfacente di
“banca locale”: essa ricomprende gli intermediari 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 la metà di essi risultava
insediata nel Nord-Est e nel Centro del Paese.

Alle banche locali faceva capo il 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 l’intero siste-
ma erano pari al 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, è passata dal 26 al 31 per cento fra il 1992 e il
1998. Esse orientano l’articolazione territoriale
all’obiettivo di accrescere il rendimento del portafo-
glio crediti; sviluppano nuove e più sofisticate meto-
dologie di valutazione 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
imprese possa continuare a fondarsi unicamente sulle
banche locali. Le esigenze finanziarie delle aziende
minori vanno modificandosi; l’elevata propensione
all’esportazione richiede un’assistenza finanziaria
che spesso travalica gli ambiti di operatività delle
banche locali.

I risultati, ancora preliminari, di indagini condot-
te su un numero limitato di distretti industriali non
sembrano oggi mostrare una posizione di assoluta
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
quota più ampia delle esigenze finanziarie dell’im-
presa affidata, risiede in una provincia diversa.

La specializzazione settoriale all’interno dei di-
stretti industriali, assieme all’esclusività dell’affida-
mento delle piccole imprese da parte di banche locali,
può determinare significativi problemi di concentra-
zione del credito che, in presenza di difficoltà del
comparto, possono evolvere negativamente.

5. Banche locali e servizi alle imprese

Le banche locali potranno rivestire anche in futu-
ro un ruolo 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, continuerà 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 di valutazione del merito di credito; accrescere
attraverso un processo di formazione continua le pro-
fessionalità 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 degli impieghi a medio e a lungo
termine è 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-
valente imprese in difficoltà che necessitavano di un
riscadenzamento del passivo.

Nel breve periodo una composizione del credito
sbilanciata verso scadenze ravvicinate può apparire
favorevole al sistema creditizio; in una prospettiva di
lungo periodo può riflettersi negativamente sulla qua-
lità degli attivi bancari.

In una fase di stabilità monetaria e nell’ottica di
durature relazioni di clientela le banche locali dovran-
no assecondare il cambiamento nelle strategie finan-
ziarie delle imprese minori.

Il consolidamento delle quote di mercato e dei
flussi di reddito può 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 della gamma di servizi nel campo
della consulenza e della finanza aziendale deve esten-
dersi alle imprese locali, spesso caratterizzate da una
scarsa conoscenza dei mercati dei capitali e delle tec-
niche finanziarie più avanzate. Sarà così 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 è stata più veloce hanno messo in
evidenza una forte correlazione fra la capacità di of-
frire alla clientela servizi avanzati e quella di difende-
re o espandere le quote di mercato anche nel campo
dei prodotti più tradizionali.

Per le banche di credito cooperativo, la collabora-
zione all’interno della categoria può contribuire al
contenimento dei costi delle strutture informatiche,
allo sviluppo e alla commercializzazione di servizi e
prodotti innovativi, alla crescita di professionalità in
linea con l’evoluzione dei mercati del credito.

* * *

Le imprese di minori dimensioni rappresentano
una componente fondamentale della struttura produt-
tiva del nostro Paese. Contribuiscono alla crescita
dell’economia, all’espansione delle esportazioni, al
sostegno dell’occupazione.

La loro attività ha trovato supporto finanziario so-
prattutto nelle banche locali, che rappresentano una
parte rilevante del nostro sistema creditizio.

I distretti industriali costituiscono elemento di di-
namismo in ambito locale; sono il più significativo

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 capacità competitiva della
nostra economia sollecita l’espansione dei settori a
tecnologia avanzata. All’impegno delle grandi im-
prese deve affiancarsi il contributo dell’azione inno-
vativa nel tempo mostrata dalle aziende minori.

L’acquisita stabilità monetaria costituisce condi-
zione fondamentale per l’espansione del capitale di
rischio e per il riequilibrio dell’indebitamento verso
scadenze più lunghe.

Questa evoluzione richiede un ordinamento at-
tento alla flessibilità delle norme, che assecondi le
esigenze delle imprese, in particolare di quelle me-
dio-piccole; che consenta all’imprenditore maggiore
libertà di azione, senza pregiudizio per i diversi sog-
getti interessati nelle sorti dell’impresa.

Le banche locali possono fornire un contributo
prezioso, valorizzando il patrimonio informativo co-
struito attraverso anni di relazioni d’affari con im-
prenditori della propria area. Il loro sostegno alle pic-
cole e medie imprese deve riqualificarsi attraverso
forme tecniche di finanziamento più idonee a sostene-
re gli investimenti e la crescita; deve arricchirsi di
nuovi servizi di finanza aziendale anche per favorire
l’avvicinamento delle imprese più dinamiche al mer-
cato mobiliare.
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Concorrenza e concentrazione nel sistema finanziario italiano

Intervento di Pierluigi Ciocca, Vice Direttore Generale della Banca d’Italia

Convegno “La concentrazione nell’industria dei servizi finanziari:
aspetti teorici ed esperienze internazionali”

6º ciclo di lezioni Emilio Moar

Milano, 12 novembre 1998

Premessa

Nell’ultimo ventennio le concentrazioni hanno
interessato ampiamente il credito. Il fenomeno si è
avviato negli Stati Uniti: più 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 l’Italia.

La causa generale più spesso citata è 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, l’utilizzo di potenti
sistemi informatici, l’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 più ampia di attività è parsa dischiudere alle
banche la prospettiva di fronteggiare meglio quelle ri-
percussioni.

Per l’Italia 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 è 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, “più
concentrazione, meno concorrenza” è soppiantato

dall’altro, dinamico, “più concorrenza, più concen-
trazioni”. Il presupposto, da tempo accertato nelle
analisi della Banca d’Italia, era che nel sistema banca-
rio italiano - tradizionalmente poco concentrato, con
banche di ridotta dimensione media e molteplicità di
sportelli - esistessero, insieme con importanti “nic-
chie” per le piccole banche, vasti spazi per economie
di scala. Queste potenzialità vengono alfine colte, nel
contesto internazionale descritto, sotto la spinta della
“novità”, per il sistema bancario del nostro paese, rap-
presentata da una competizione crescente, sollecitata
dalla Banca d’Italia.

Di questi complessi fenomeni, tuttora in atto e
aperti negli esiti finali, nel mio intervento toccherò tre
aspetti:

a) nelle concentrazioni, l’azioneantitrust può pre-
venire i fattori avversi alla concorrenza e valoriz-
zare quelli a essa favorevoli;

b) la Banca d’Italia ha inteso appunto, prima e dopo
il 1990, promuovere l’efficienza bancaria attra-
verso la concorrenza;

c) più concorrenza, concentrazioni e ristrutturazioni
restano obiettivi da perseguire, pur rappresentan-
do condizioni solo necessarie, non sufficienti, di
competitività del sistema bancario italiano, anco-
ra appesantito da costi operativi elevati.

Concentrazioni e tutela 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 sì che dalle concentrazioni scaturiscano
benefici per la clientela, non un aumento del potere di
mercato. L’ordinamento riconosce la pericolosità del-
la concentrazione per la concorrenza. Tuttavia l’at-
teggiamento preconcetto nei confronti delle concen-
trazioni si è attenuato, dati gli effetti positivi che pure
ne possono derivare.

Da noi, l’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
può 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 può evitare che le intese fal-
sino il giuoco concorrenziale.

Si aggiunge l’azione, che non deriva direttamente
dal dirittoantitrust in senso stretto ed è spesso di com-
petenza di più soggetti istituzionali, volta ad assicura-
re generale contendibilità ai mercati, a permettere che
altre imprese possano entrare nel mercato per erodere
i profitti dell’operatore dominante. Alla libertà di en-
trata devono associarsi la libertà di uscita attraverso
il contenimento dei costi irrecuperabili di uscita, la li-
quidabilità delle aziende inefficienti, la concreta pos-
sibilità per l’imprenditore di cedere in parti o in bloc-
co l’azienda.

Le norme in materia di abuso di posizione domi-
nante e di intese lesive, insieme con la verifica della
effettiva libertà di entrata e di uscita dal mercato, con-
sentono di guardare con relativa tranquillità alla mag-
gioranza delle operazioni di concentrazione, avendo
presente che nei casi più gravi la legge vieta le opera-
zioni che ostacolano la concorrenza. Rileva al riguar-
do anche la possibilità di richiedere alle parti cessioni
di attività o di assumere altre misure per mantenere un
adeguato tono concorrenziale. Tale prassi è ampia-
mente seguita in campo bancario: negli Stati Uniti in
recenti casi dimega-mergers sono state imposte ridu-
zioni di attività corrispondenti a percentuali dei depo-
siti acquisiti comprese tra il 5 e il 13 per cento.

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 è 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. Ciò spiega la difficoltà di pe-
netrazione diretta in mercati geografici in precedenza
non presidiati. La crescita indiretta attraverso l’acqui-
sizione di banche o filiali spesso agevola il supera-
mento di questa barriera e l’entrata in un mercato al
dettaglio con asimmetrie informative.

Allo stesso tempo, tale peculiarità può costituire
una barriera all’uscita dal mercato riducendo l’incen-
tivo all’entrata e la concorrenza potenziale. Talvolta
le concentrazioni sono incoraggiate dalle autorità ap-
punto per consentire l’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 possibilità di procedere a
concentrazioni viene così a rappresentare una condi-
zione per contenere le barriere all’entrata e all’uscita,
riducendo la probabilità di equilibri collusivi. Un
mercato funzionante del controllo e della proprietà
delle banche è condizione di efficienza complessiva
dell’attività bancaria. Le concentrazioni valorizzano
altresì il vaglio dei mercati finanziari sulla banca:
aziende di credito più grandi sono incentivate ad apri-
re la struttura proprietaria a soggetti esterni e al mer-
cato di borsa per aumentare la capacità di raccolta di
capitale di rischio.

Dal lato del passivo degli intermediari, la doman-
da dei depositi bancari e dei servizi accessori è ancora
legata alla prossimità della clientela allo sportello.
L’esame delle concentrazioni deve quindi tener con-
to, oltre che di una contendibilità imperfetta,
dell’evoluzione dei mercati locali e delle condizioni
effettivamente praticate alla clientela.

Gli intermediari creditizi, infine, sono imprese
multi-prodotto, spesso attive su più mercati. Opera-
zioni di concentrazione tra intermediari diversificati
hanno un diverso impatto sulla capacità 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
di tener conto, al di là dell’eventuale incremento della
concentrazione su un mercato, di come mutano le
condizioni concorrenziali sugli altri mercati.

La Banca d’Italia e la promozione della concor-
renza

Sin dalla fine degli anni settanta l’azione della
Banca d’Italia si è esplicitamente volta a intensificare
la concorrenza nel sistema bancario e finanziario. Gli
stessi poteri autorizzativi sin dagli anni venti assegna-
ti dalla legge 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’Italia annunciava apertamente il fine di favorire la
concorrenza bancaria: l’apertura di sportelli era pre-
vista soprattutto nelle aree in cui la concentrazione
degli impieghi e dei depositi assumeva i valori più
elevati, in non pochi casi monopolistici.

Quindi ben prima che le fossero attribuite, nel
1990, formali responsabilitàantitrust, la Banca d’Ita-
lia poneva la concorrenza al centro dell’impegno teso
ad accrescere l’efficienza e la solidità del sistema
bancario e finanziario.

Il presupposto della svolta nella impostazione
della Banca d’Italia 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 l’“eccesso” di concor-
renza, fosse causa di instabilità bancaria, in antinomia
rispetto alla stabilità. 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, è destinato, esso sì, alla instabilità sistemica. Uno
stimolo potente alla ricerca della profittabilità e quin-
di di una acconcia base di capitale attraverso l’effi-
cienza era specificamente ravvisabile nell’accresci-
mento della concorrenza sui mercati bancari e
finanziari interni. Un più elevato grado di concorren-

za diveniva l’obiettivo intermedio cruciale da perse-
guire, il perno della politica monetaria, valutaria e di
vigilanza della Banca d’Italia. Senza concorrenza non
vi è, alla lunga, efficienza; senza efficienza non vi è,
alla lunga, stabilità nella industria bancaria e finan-
ziaria. L’ulteriore convincimento, ispirato alla teoria
economica su cui si basa l’antitrust, era chelaisser
faire e concorrenza non coincidono; che il primo può
negare la seconda (specie in una industria con econo-
mie di scala); che la stessa de-regolamentazione può
essere più efficace se inscritta in unapolitica 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’Italia della responsabilitàantitrust in campo banca-
rio non rappresentò quindi una soluzione di continui-
tà, un’anomalia in prospettiva da correggere. Fu il 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 cui la Banca d’Italia 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 limiterò
a richiamare brevemente, raggruppati per punti, i
principali.

- Il passaggio basilare è consistito, all’inizio degli
anni ottanta, nella riaffermazione della banca,
privata o pubblica, quale impresa. Dopo il recepi-
mento della prima direttiva 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 società
per azioni attraverso la legge 218 del 1990.

- Tra il 1985 e il 1990, mentre si preparano le modi-
fiche dell’ordinamento che poi sfoceranno nella
nuova legge bancaria del 1993, vengono attenuati
o rimossi in via amministrativa i vincoli in mate-
ria di sportelli, competenza territoriale, operativi-
tà delle banche oltre il breve termine, costituzione
di nuove aziende di credito. L’espansione della
singola banca viene sempre più riferita, attraverso
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i coefficienti patrimoniali, al capitale che essa è in
grado di sviluppare.

- Vengono potenziate, già dai primi anni ottanta, la
qualità, la quantità, la diffusione delle informa-
zioni rese dalle banche alla clientela e al mercato.

- Entro il 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 attività finanziarie delle famiglie scende dal
53 per cento del 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’Italia la piena convertibili-
tà esterna della moneta, la totale apertura ai movi-
menti dei capitali con l’estero, a breve e a lunga.

Tutti gli indicatori denotano che il grado di con-
correnza nel sistema bancario italiano aumentò in mi-
sura significativa già negli anni ottanta. Dal 1979 al
1989 il numero medio di banche per provincia salì da
20 a 27. La concentrazione 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
Tesoro scese dai cinque punti percentuali del 1980 a
meno di un punto nel 1989, e la flessione avvenne
mentre la rischiosità del credito bancario cresceva
leggermente. Analoga dinamica si manifestò nel dif-
ferenziale fra tassi attivi e tassi passivi: dagli oltre no-
ve punti percentuali del 1980, esso subì 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’Autorità garante
della concorrenza e del Mercato (L. 287/90) assegna-
va alla Banca d’Italia la funzioneantitrust per il setto-
re del credito. Ciò avveniva in ragione della specifici-
tà tecnica dell’attività bancaria e della comple-
mentarità fra vigilanza prudenziale e tutela della con-
correnza. Anche negli Stati Uniti - dove la tradizione

antitrust è 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-
torità di regolamentazione e, in casi estremi, può ri-
correre in giudizio contro l’operazione. In Europa, va
citato il caso recente dell’Olanda dove, nell’ambito
della creazione all’inizio di quest’anno di un’Autorità
della concorrenza, la legge ha assegnato per un perio-
do temporaneo la tutela della competitività del settore
bancario e assicurativo alle rispettive autorità di vigi-
lanza. Delle specificità del settore bancario si comin-
cia a tener conto anche presso altre autoritàantitrust
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 è proseguita. Do-
po la liberalizzazione dell’apertura degli sportelli -
che superava il metodo dei “piani sportelli”, decisa
dalla Banca d’Italia nello stesso 1990 - il numero del-
le dipendenze è aumentato come mai in passato:
10.000 unità, oltre il 60 per cento, raggiungendo a
giugno di quest’anno 25.600 unità. Alla fine del 1989
le banche erano 1.173, delle quali 83 istituti o 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 più recenti le concentra-
zioni si sono estese a banche commerciali di grandi
dimensioni, anche nella prospettiva del mercato euro-
peo integrato con moneta unica. Il numero medio di
banche per provincia è ulteriormente aumentato, alle
attuali 30.

Sempre negli anni novanta, il differenziale fra il
tasso attivo medio e il rendimento lordo dei buoni or-
dinari del Tesoro si è 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
marcato aumento della rischiosità media degli affida-
menti e da un deterioramento della qualità degli attivi
bancari. La stabilità del differenziale fra tassi attivi e
rendimento dei titoli pubblici, pertanto, conferma
l’inasprirsi delle pressioni concorrenziali all’interno
dell’industria bancaria.
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Anche il divario fra i tassi d’interesse praticati sui
prestiti bancari nelle diverse aree del Paese si è ridotto
nell’ultimo quadriennio, dopo la punta raggiunta nel-
la seconda metà del 1994. Sui finanziamenti in lire a
breve termine il differenziale dei tassi tra il Nord e il
Sud è oggi dell’ordine di due punti percentuali per
l’insieme delle società non finanziarie, di circa un
punto e mezzo per il settore delle famiglie produttrici.
Il divario risulta interamente riconducibile alla mag-
giore rischiosità media delle operazioni di impiego
nel Mezzogiorno e ai tempi più 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 è del 22 per cento,
a fronte del 7 per cento relativo ai prenditori del Cen-
tro-Nord. Secondo analisi della Banca d’Italia, al net-
to dei rischi materializzatisi, il differenziale fra i tassi
si è annullato già nei primi anni novanta. Il divario fra
tassi attivi e passivi è ulteriormente sceso: attualmen-
te è di 4,5 punti.

L’acuirsi della concorrenza ha contribuito a una
rilevante ricomposizione delle quote di mercato degli
impieghi. Dopo l’intensa redistribuzione avvenuta
negli anni successivi alla rimozione del massimale sui
prestiti bancari, la variazione delle quote è 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 più aggressi-
ve e strategie di espansione più attente alla domanda.

Le concentrazioni nel sistema bancario italiano

Dal 1990 al 1997 la Banca d’Italia, 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 più
rilevanti. Nell’ultimo quadriennio le banche interes-
sate hanno rappresentato in media il 7 per cento l’an-
no dei fondi intermediati dal sistema. Il fenomeno
delle concentrazioni ha rivestito particolare rilevanza
per il sistema creditizio meridionale, anche a seguito

dell’acquisizione del controllo di banche locali in dif-
ficoltà da parte di istituti del Centro-Nord.

In dieci casi la Banca d’Italia ha ritenuto di avvia-
re l’istruttoria per verificare se l’operazione fosse su-
scettibile di costituire o rafforzare una posizione do-
minante con pregiudizio per la concorrenza. In
quattro di questi casi l’approvazione della concentra-
zione è 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 l’uso
del PagoBANCOMAT la Banca d’Italia ha individua-
to varie fattispecie potenzialmente lesive della con-
correnza e ha subordinato l’approvazione dell’intesa
ad alcune condizioni che renderanno il mercato più
competitivo.

La Banca d’Italia ha altresì condotto cinque
istruttorie per abuso di posizione dominante. In quat-
tro casi è 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’Ita-
lia è intervenuta per evitare che l’operatore dominan-
te abusasse della propria posizione per espandere
oltre misura la rete di dipendenze, per prevenire l’en-
trata o il rafforzamento dei concorrenti nel mercato di
riferimento.

Alla tipica attività istruttoria si sono aggiunti, nel
1996, approfondimenti indirizzati ad accertare l’esi-
stenza di un possibile coordinamento, peraltro non ri-
scontrato, delle politiche di prezzo delle banche e, nel
1997, d’intesa con l’Autorità garante della concor-
renza e del mercato, un’indagine conoscitiva di natu-
ra generale sul settore dei servizi di finanza 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 unità aziendali. Queste ultime, là
dove non hanno ancora ridotto significativamente i
costi operativi, hanno consentito un uso più efficiente
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del capitale, benefici fiscali, aumento dei ricavi da
servizi, miglioramento della qualità del portafoglio
crediti della banca acquisita.

Le concentrazioni tra operatori non presenti - o
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 già fortemente presenti nel mer-
cato di riferimento. Queste risultanze confermano
l’importanza che ancora riveste la prossimità tra ban-
ca e cliente e giustificano l’attenzione che le autorità
di tutela della concorrenza rivolgono ai mercati loca-
li.

Le concentrazioni hanno conseguenze anche sul
sistema dei pagamenti e sulla stabilità del settore ban-
cario. Tendono a ridurre la quantità 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 più facili. D’altra parte, banche più
grandi possono causare problemi maggiori in caso
d’insolvenza. L’effetto netto sulla stabilità del siste-
ma dei pagamenti dipenderà dalle ripercussioni delle
concentrazioni sulla rischiosità 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-
denza dei costi è risultata pari al 2,4 per cento, a fronte
del 3,0 della seconda metà degli anni ottanta.

Tuttavia il divario di competitività a sfavore delle
banche italiane, dovuto soprattutto al maggior peso
del costo del lavoro, non si è ridotto negli anni novan-
ta. Nel 1997 le spese per il personale delle banche ita-
liane hanno assorbito il 43 per cento del margine di in-
termediazione; l’incidenza è 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’Italia e promossi
dal Governo, non hanno ancora trovato applicazione

in un nuovo contratto collettivo, che correli più stret-
tamente remunerazioni eperformance dell’impresa
bancaria. Significativi risparmi di costo, oltre che
maggiori 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 più ampia e conspreads di tasso più contenuti
hanno ridotto sensibilmente il contributo delle attività
di tipo tradizionale alla redditività delle banche italia-
ne. La flessione del margine d’interesse, in atto da
anni e che l’euro intensificherà, non è stata durevol-
mente compensata dall’aumento del reddito derivan-
te dalle attività innovative: i servizi di consulenza e
assistenza finanziaria alle imprese, l’amministrazio-
ne e la gestione del risparmio delle famiglie, l’opera-
tività 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 metà degli anni ottanta. Da allora, il
ROE è diminuito fino a toccare, nello scorso anno, un
valore minimo dell’1 per cento circa. Alla contrazio-
ne della redditività hanno concorso, oltre ai costi, le
perdite su crediti con varia intensità registrate negli
ultimi anni. Il rapporto medio fra patrimonio e cespiti
è sul 13 per cento, ben oltre il minimo dell’8 per cento
richiesto dall’Accordo di Basilea. Sotto l’8 per cento
si situano poche banche, con una carenza di capitale
complessiva di circa 500 miliardi.

La contrazione della redditività ha tuttavia ridotto
il flusso di risorse in grado di finanziare per via inter-
na i progetti di crescita e le operazioni di concentra-
zione. Per le banche di più ampie dimensioni il feno-
meno è stato particolarmente rilevante: alla fine dello
scorso anno presso di loro si concentrava meno di un
terzo delfree capital del sistema, a fronte dell’80 per
cento circa dei volumi intermediati. La carenza di pa-
trimonio libero da immobilizzazioni tecniche e finan-
ziarie ed effettivamente disponibile per le acquisizio-
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ni frena l’ammodernamento del sistema e il
perseguimento dell’efficienza.

L’obiettivo intermedio perseguito nell’arco di
vent’anni è stato ampiamente realizzato: più 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, competitività internazionale,
redditività e nuovo capitale attraverso l’efficienza e la
qualità dei servizi.

Il quadro è, quindi, a luci e ombre. Di fronte a es-
so, può indulgere alla delusione solo chi sottovaluta
che la concorrenza, se promuove l’efficienza, non
può garantirla qualora sia carente la capacità dei pro-
duttori di rispondere - alla Leibenstein - alla solleci-
tazione competitiva. Va compreso lo spessore della
inerzia intrinseca a un processo complesso perché
culturale, prima ancora che giuridico-istituzionale e
di mercato: la “traversa” da oligopolio a concorrenza
di una industria come quella bancaria, fondata sulle
asimmetrie informative, sulle relazioni bilaterali di
clientela, sulla reputazione dei produttori. Questo
percorso non poteva non essere faticoso e lento, se-
gnatamente nel caso italiano. Il nostro sistema banca-
rio era giunto alla crisi economica mondiale degli an-
ni settanta dopo un primo ventennio postbellico in cui
l’assetto oligopolistico delle banche si era radicato
mentre l’economia viveva la sua stagione di più rapi-
do, straordinario, sviluppo. Il modello Menichella-
Mattioli aveva in un certo senso “funzionato”: aveva
corrisposto, pur con le inefficienze che recava nel suo
seno, alla domanda di credito e di moneta dell’econo-
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.

Abbandonarsi a una critica retrospettiva in chiave
controfattuale - del tipo: la iniezione di enzimi di con-
correnza avrebbe dovuto essere ancor più forte, con-
centrata nel tempo - sarebbe, oltre che sterile, opina-
bile sul piano analitico e rischioso sul piano pratico.
È analiticamente dubbio che si sarebbe potuto proce-

dere, nel contesto dato, più rapidamente. Basti richia-
mare un elemento, già citato: la equiparazione di ban-
ca e impresa, di banca privata e pubblica, è recepita
dall’ordinamento giuridico italiano - grazie alla sen-
tenza del 1989 - dieci anni dopo che l’Organo di vigi-
lanza l’aveva con chiarezza affermata. Il rischio, sul
piano pratico, è 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’Italia è di insistere,
se possibile con maggiore determinazione, lungo la
strada intrapresa vent’anni fa. E ciò non solo perché
il mercato unico, l’euro, le loro regole non consento-
no altrimenti; non solo perché la normativa italiana
oggi vigente lo impone; ma nel convincimento che
quella già ampiamente percorsa sia la via giusta, an-
che se la concorrenza da sola, lo ripetiamo, non assi-
cura l’ottimalità della finanza.

Più risorse, una rinnovata struttura amministrati-
va interna dedicata alla concorrenza bancaria, altre
analisi su cui fondare linee d’intervento ulteriormente
motivate e specificate verranno rivolte dalla Banca
d’Italia alla cura della concorrenza sui mercati in cui
le banche operano e delle concentrazioni che, nella lo-
ro autonomia, esse progettano.

Due sviluppi, pur essi già in atto, dispiegheranno
i loro effetti. Rafforzandosi reciprocamente, insieme
con la competizione nei mercati dei prodotti bancari,
dovrebbero sollecitare l’abbattimento dei costi e il
miglioramento della qualità dei servizi che sono ne-
cessari. Il primo è rappresentato dalla privatizzazione
delle banche ancora a controllo pubblico; il secondo
si situa sul piano delle procedure diH[LW volte a preve-
nire fenomeni diPRUDO KD]DUG e di trascuratezza dei
costi da parte delle banche.

La privatizzazione della proprietà costituisce il
presupposto affinché la contendibilità 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 è intensificata. Te-
nendo conto delle operazioni in corso di definizione,
la quota dei fondi intermediati facente capo a banche
di cui lo Stato, gli enti territoriali e le fondazioni de-
tengono la maggioranza assoluta del capitale è desti-
nata a scendere in breve termine al 20 per cento, dal
70 di dieci anni fa. Sta per attuarsi la privatizzazione
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della BNL. La Fondazione del Monte dei Paschi di
Siena, rimasta l’unica ad avere l’intera proprietà di
una grande banca, ha recentemente deciso di colloca-
re sul mercato una parte del capitale e di accedere al
listino ufficiale della Borsa.

La prospettiva di contendibilità che le privatizza-
zioni bancarie aprono è corroborata dai mutamenti in-
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-
lità degli assetti proprietari, per le società quotate in
borsa anche attraverso le mutate modalità 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 Autorità comunitarie, pur riconoscendo la spe-
cificità del settore bancario, tendono ad applicare in
maniera rigorosa alle banche l’articolo 92 del Tratta-
to. Quali misure compensative della concessione di
“aiuti” è stato imposto ad alcune grandi aziende di
credito europee di cedere attività, rami d’azienda,
partecipazioni. Il minore affidamento che i soggetti
bancari potranno fare sul sostegno pubblico deve in-
durli a ispirare l’attività creditizia a criteri ancor più
stretti di autonoma, sana, prudente gestione.

Le banche segnate da patologie nella situazione
tecnica che sono state oggetto di operazioni di aggre-
gazione (incorporazione, fusione, acquisizione del
controllo) o di procedure di rigore sono aumentate ne-
gli anni novanta sia in valore assoluto sia in termini
relativi: l’incidenza numerica annua di tali banche sul
totale del sistema è passata dall’1,5 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 è salito dal 6 al 16
per cento fra il 1990 e il 1997. La quota dei fondi inter-
mediati dalle banche liquidate sul totale delle banche
in difficoltà era di pochi punti percentuali all’inizio
del decennio; è stata dell’11 per cento nel 1997.

Lo sviluppo ulteriore della finanza, quantitativo
e qualitativo, che l’economia italiana richiede, che è
in grado di esprimere, è ragguardevole, probabilmen-
te maggiore che nella più gran parte delle economie
europee. La Banca d’Italia resta impegnata, con gli
strumenti offerti dall’ordinamento, a far sì che esso si
svolga in condizioni di concorrenza e di maggiore ef-
ficienza.
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AVVERTENZE

I dati riportati fra parentesi sono provvisori, quelli fra parentesi in corsivo sono stimati.
Le Note metodologiche alle tavole sono riportate alle pagg. 63a-70a.

I dati di contabilità nazionale per i paesi dell’UE si basano sulle metodologie in vigore
sino a dicembre 1998, attualmente in fase di revisione.
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Tav. a1
Produzione industriale
(variazioni percentuali sul periodo precedente; dati destagionalizzati)
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Tav. a2
Prezzi al consumo
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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Tav. a3
Prezzi alla produzione dei manufatti
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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9HQH]XHOD � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� �������

��� 5LVSHWWR DOOH SUHFHGHQWL HGL]LRQL GHO %ROOHWWLQR (FRQRPLFR� L GDWL ULSRUWDWL LQ TXHVWD WDYROD VRQR VWDWL RWWHQXWL LQ EDVH D XQD QXRYDPHWRGRORJLDGL FDOFROR� 3HU GHWWDJOL� FIU� OH1RWHPHWR�
GRORJLFKH�
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Tav. a10
Produzione industriale e indicatori d’opinione Isae
(dati destagionalizzati)

3URGX]LRQH LQGXVWULDOH ,QGLFDWRUL FRQJLXQWXUDOL ,VDH

3(5,2'2 ,QGLFH %HQL GL %HQL GL
LQYHVWL %HQL

/LYHOOR GHJOL RUGLQL 'RPDQGD
DWWHVD D

6FRUWH GL
SURGRWWL
ILQLWL

2 2 ,QGLFH
JHQHUDOH

%HQL GL
FRQVXPR LQYHVWL�

PHQWR

%HQL
LQWHUPHGL

,QWHUQR (VWHUR 7RWDOH

DWWHVD D
��� PHVL

S
ILQLWL

ULVSHWWR DO
QRUPDOH

�LQGLFL ���� ���� �PHGLD GHL VDOGL PHQVLOL GHOOH ULVSRVWH DOO·LQFKLHVWD�

���� � � � � � � � � � � � � � ���� ����� ���� ���� ������ ������ ������ ���� ���
���� � � � � � � � � � � � � � ���� ����� ���� ���� ������ ������ ������ ��� ���
���� � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ������ ������ ������ ��� ���
���� � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ���� ����� ������ ��� ����� ���� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ���� ��� ���� �����
���� � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ��� ���
���� � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ���� �����

���� �� , WULP� � � � � ���� ����� ���� ���� ������ ������ ������ ��� ���
,, µ � � � � ���� ���� ���� ���� ������ ������ ������ ���� ���
,,, µ � � � � ���� ���� ���� ���� ������ ������ ������ ���� ���
,9 µ � � � � ���� ����� ���� ����� ������ ������ ������ ���� ���

���� �� , WULP� � � � � ����� ����� ���� ����� ������ ������ ������ ���� ����
,, µ � � � � ����� ����� ���� ����� ������ ������ ������ ��� ����
,,, µ � � � � ���� ���� ���� ���� ������ ������ ������ ����� ���
,9 µ � � � � ���� ����� ���� ���� ������ ������ ������ ����� ���

���� �� , WULP� � � � � ���� ����� ���� ���� ������ ������ ������ ����� ���
,, µ � � � � ���� ���� ���� ���� ������ ������ ������ ����� ���
,,, µ � � � � ���� ���� ���� ���� ������ ������ ������ ��� ���
,9 µ � � � � ���� ���� ���� ���� ������ ����� ������ ���� ���

���� �� , WULP� � � � � ���� ����� ���� ���� ������ ����� ������ ���� �����
,, µ � � � � ����� ����� ���� ����� ������ ��� ����� ���� �����
,,, µ � � � � ����� ����� ���� ����� ������ ���� ����� ���� �����
,9 µ � � � � ����� ����� ���� ����� ����� ���� ��� ���� �����

���� �� , WULP� � � � � ����� ����� ���� ����� ����� ���� ��� ���� �����
,, µ � � � � ����� ����� ���� ����� ����� ���� ��� ���� ���
,,, µ � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ���� ��� ���� �����
,9 µ � � � � ����� ����� ����� ����� ������ ��� ����� ���� ���

���� �� , WULP� � � � � ����� ����� ����� ����� ������ ����� ������ ��� ���
,, µ � � � � ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ��� ���
,,, µ � � � � ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ��� ���
,9 µ � � � � ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ��� �����

���� �� , WULP� � � � � ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ���� �����
,, µ � � � � ����� ����� ����� ����� ������ ����� ������ ���� � �
,,, µ � � � � ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ���� �����
,9 µ � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� �����

���� �� , WULP� � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ��� ����� ���� �����
,, µ � � � � ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ���� ���
,,, µ � � � � ����� ����� ����� ����� ������ ����� ������ ���� � �
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Tav. a11
Forze di lavoro, occupazione e disoccupazione
(dati in migliaia di unità; per il tasso di disoccupazione e il tasso di attività, valori percentuali)

2FFXSDWL ,Q FHUFD )RU]H 7DVVR 7DVVR
3(5,2'2 $JULFRO�

WXUD

,QGXVWULD
LQ VHQVR
VWUHWWR

&RVWUX�
]LRQL

$OWUH
DWWLYLWj 7RWDOH

,Q FHUFD
GL

RFFX�
SD]LRQH

)RU]H
GL

ODYRUR

7DVVR
GL

GLVRFFX�
SD]LRQH

7DVVR
GL

DWWLYLWj

���� � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����

���� � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����

���� � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����

���� � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����

���� � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����

���� � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����

���� �� , WULP� � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ��� ����

,, µ � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����

,,, µ � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����

,9 µ � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����

���� �� , WULP� � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����

,, µ � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����

,,, µ � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����

,9 µ � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����

���� �� , WULP� � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����

,, µ � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����

,,, µ � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����

,9 µ � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����

���� �� , WULP� � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����

,, µ � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����

,,, µ � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����

,9 µ � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����

���� �� , WULP� � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����

,, µ � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����

,,, µ � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����

,9 µ � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����

���� �� , WULP� � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����

,, µ � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����

,,, µ � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����

,9 µ � � � � � � � ����� ����� ����� ������ ������ ����� ������ ���� ����



14a

Tav. a12

Indice dei prezzi al consumo per l’intera collettività nazionale (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

%HQL H VHUYL]L D SUH]]R OLEHUR %HQL H VHUYL]L D SUH]]R FRQWUROODWR

3(5,2'2

%HQL QRQ DOLPHQWD�
UL H QRQ HQHUJHWLFL

7RWDOH
DO QHWWR
GL DOL�
PHQWD

%HQL DOLPHQWDUL

%HQL %HQL

7DULIIH 7RWDOH
JHQH�
UDOH3(5,2'2

GL FXL�
QHWWR
DXWR

6HUYL]L PHQWD�
UL� HQHU�
JHWLFL
H FRQ�
WUROODWL

7UDVIRU�
PDWL

1RQ
WUDVIRU�
PDWL

7RWDOH

%HQL
HQHU�
JHWLFL

7RWDOH
%HQL

FRQWURO�
ODWL ��� GL FXL�

HQHUJH�
WLFL

$IILWWL 7RWDOH

J
UDOH
���

3HVL ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ���� ���

���� � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ���

���� � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ���

���� � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ���

���� ��PDJ� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

JLX� � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

OXJ� � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

DJR� � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

VHW� � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

RWW� � � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

QRY� � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

GLF� � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� �� JHQ� � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

IHE� � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

PDU� � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

DSU� � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

PDJ� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

JLX� � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

OXJ� � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ���

DJR� � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ���

VHW� � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ���

RWW� � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ���

QRY� � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ����� ����� ��� ��� ���

GLF� � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ���

)RQWH� HODERUD]LRQL VX GDWL ,VWDW�
��� %DVL GLYHUVH� SHU LO ���� LO FRQIURQWR q FRQ O·LQGLFH LQ EDVH ����� SRVWR SDUL D ��� QHOOD PHGLD GHO ����� �� ��� 5HODWLYL DOOD EDVH ���� ���� �� ��� 0HGLFLQDOL� VDOH H WDEDFFKL� 3HU L

PHGLFLQDOL VL FRQVLGHUD O·LQWHUR DJJUHJDWR FDOFRODWR GDOO·,VWDW� FLUFD XQ WHU]R GHO TXDOH VDUHEEH LQ UHDOWj UHODWLYR D SURGRWWL LQFOXVL QHOOD FRVLGGHWWD ´IDVFLD &µ� H TXLQGL D SUH]]R OLEHUR� /·DFTXD
SRWDELOH� O·HQHUJLD HOHWWULFD H LO JDV QDWXUDOH VRQR LQFOXVL QHOOH WDULIIH� �� ��� 9DULD]LRQL FRPXQLFDWH GDOO·,VWDW� FDOFRODWH D SDUWLUH GD LQGLFL DSSURVVLPDWL DOOD SULPD FLIUD GHFLPDOH�
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Tav. a13
Indice dei prezzi al consumo per le famiglie di operai e impiegati (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

%HQL H VHUYL]L D SUH]]R OLEHUR %HQL H VHUYL]L D SUH]]R FRQWUROODWR

3(5,2'2

%HQL QRQ DOLPHQWD�
UL H QRQ HQHUJHWLFL

7RWDOH
DO QHWWR
GL DOL�
PHQWD

%HQL DOLPHQWDUL

%HQL %HQL

7DULIIH 7RWDOH
JHQH�
UDOH3(5,2'2

GL FXL�
QHWWR
DXWR

6HUYL]L PHQWD�
UL� HQHU�
JHWLFL
H FRQ�
WUROODWL

7UDVIRU�
PDWL

1RQ
WUDVIRU�
PDWL

7RWDOH

%HQL
HQHUJH�
WLFL

7RWDOH
%HQL

FRQWURO�
ODWL ��� GL FXL�

HQHUJH�
WLFL

$IILWWL 7RWDOH

J
UDOH
���

3HVL ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ���� �����

���� � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ���

���� � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ����� ��� ��� ���

���� � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ���

���� � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ���

���� � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� �� DSU� � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ���

PDJ� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ���

JLX� � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ���

OXJ� � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

DJR� � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

VHW� � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

RWW� � � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

QRY� � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

GLF� � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� �� JHQ� � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

IHE� � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

PDU� � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

DSU� � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

PDJ� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

JLX� � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

OXJ� � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ���

DJR� � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ���

VHW� � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ���

RWW� � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ���

QRY� � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ���

GLF� � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ���

)RQWH� HODERUD]LRQL VX GDWL ,VWDW�
��� $O QHWWR GHL WDEDFFKL� %DVL GLYHUVH� SHU LO ���� LO FRQIURQWR q FRQ O·LQGLFH LQ EDVH ����� SRVWR SDUL D ��� QHOOD PHGLD GHO ����� �� ��� 5HODWLYL DOOD EDVH ���� ���� �� ��� 0HGLFLQDOL H

VDOH� 3HU L PHGLFLQDOL VL FRQVLGHUD O·LQWHUR DJJUHJDWR FDOFRODWR GDOO·,VWDW� FLUFD XQ WHU]R GHO TXDOH VDUHEEH LQ UHDOWj UHODWLYR D SURGRWWL LQFOXVL QHOOD FRVLGGHWWD ´IDVFLD &µ� H TXLQGL D SUH]]R OLEHUR�
/·DFTXD SRWDELOH� O·HQHUJLD HOHWWULFD H LO JDV QDWXUDOH VRQR LQFOXVL QHOOH WDULIIH� �� ��� 9DULD]LRQL FRPXQLFDWH GDOO·,VWDW� FDOFRODWH D SDUWLUH GD LQGLFL DSSURVVLPDWL DOOD SULPD FLIUD GHFLPDOH�
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Tav. a14

Indice armonizzato dei prezzi al consumo
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

%HQL QRQ DOLPHQWDUL
QRQ HQHUJHWLFL 6HUYL]L 7RWDOH DO

QHWWR GL
%HQL DOLPHQWDUL

%HQL 7RWDOH3(5,2'2
GL FXL�
QHWWR
DXWR

GL FXL�
QHWWR DIILWWL

QHWWR GL
DOLPHQWDUL

HG
HQHUJHWLFL

7UDVIRUPDWL 1RQ
WUDVIRUPDWL 7DEDFFKL

%HQL
HQHUJHWLFL

7RWDOH
JHQHUDOH

3HVL ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ���� ��� �����

���� � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ���

���� � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

���� ��PDJ� � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ����� ��� ���

JLX� � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ����� ��� ���

OXJ� � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ����� ��� ���

DJR� � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ����� ��� ���

VHW� � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ����� ��� ���

RWW� � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ���

QRY� � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ���

GLF� � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� �� JHQ� � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

IHE� � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

PDU� � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

DSU� � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

PDJ� � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

JLX� � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

OXJ� � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

DJR� � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

VHW� � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

RWW� � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

QRY� � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

GLF� � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

)RQWH� HODERUD]LRQL VX GDWL (XURVWDW�
��� 1HO JHQQDLR GL RJQL DQQR LO SHVR GL FLDVFXQD YRFH HOHPHQWDUH� LQL]LDOPHQWH ULIHULWR DOOD VWUXWWXUD GHL FRQVXPL GHO ����� q PRGLILFDWR GDOO·(XURVWDW VXOOD EDVH GHOOH YDULD]LRQL VXL ��

PHVL GHO GLFHPEUH SUHFHGHQWH� /D VRPPD GHL SHVL q TXLQGL SRVWD SDUL D ���� , SHVL ULSRUWDWL QHOOD WDYROD VRQR TXHOOL GHO JHQQDLR �����
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Tav. a15

Indice armonizzato dei prezzi al consumo: area dell’euro (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

%HQL QRQ DOLPHQWDUL
QRQ HQHUJHWLFL 6HUYL]L 7RWDOH DO

QHWWR GL EH�
%HQL DOLPHQWDUL

%HQL 7RWDOH3(5,2'2
GL FXL�
QHWWR
DXWR

GL FXL�
QHWWR DIILWWL

QHWWR GL EH�
QL DOLPHQ�
WDUL HG

HQHUJHWLFL
7UDVIRUPDWL 1RQ

WUDVIRUPDWL 7DEDFFKL

%HQL
HQHUJHWLFL

7RWDOH
JHQHUDOH

3HVL ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ��� �����

���� � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

���� �� JHQ� � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

IHE� � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

PDU� � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ���

DSU� � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ���

PDJ� � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

JLX� � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

OXJ� � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

DJR� � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

VHW� � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

RWW� � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

QRY� � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

GLF� � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� �� JHQ� � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

IHE� � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

PDU� � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

DSU� � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

PDJ� � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

JLX� � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

OXJ� � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

DJR� � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

VHW� � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

RWW� � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

QRY� � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

GLF � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

)RQWH� HODERUD]LRQL VX GDWL (XURVWDW�

��� 0HGLD SRQGHUDWD GHJOL LQGLFL DUPRQL]]DWL GHL SDHVL GHOO·DUHD GHOO·HXUR�
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Tav. a16

Indice dei prezzi alla produzione dei manufatti venduti sul mercato interno (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)

%HQL QRQ HQHUJHWLFL

%HQL GL FRQVXPR OLEHUL ���
%HQL 7RWDOH3(5,2'2 1RQ DOLPHQWDUL %HQL GL

L WL W
%HQL

L W GL
$OWUL EHQL

��� 7RWDOH
%HQL

HQHUJHWLFL
7RWDOH

JHQHUDOH

GL FXL�
QHWWR DXWR

$OLPHQWDUL 7RWDOH
H G

LQYHVWLPHQWR
H

LQWHUPHGL
W EH
��� 7RWDOH HQHUJHWLFL JHQHUDOH

3HVL ��� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ���� ���� �����

���� � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

���� � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

���� � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

���� � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���

���� � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ���

���� � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

���� ��PDJ� � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

JLX� � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

OXJ� � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

DJR� � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

VHW� � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

RWW� � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

QRY� � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

GLF� � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

���� �� JHQ� � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

IHE� � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

PDU� � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

DSU� � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

PDJ� � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

JLX� � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

OXJ� � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

DJR� � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ����� �����

VHW� � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ����� �����

RWW� � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ����� �����

QRY� � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ����� �����

GLF� � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ����� ����� �����

)RQWH� HODERUD]LRQL VX GDWL ,VWDW�
��� %DVL GLYHUVH� SHU LO ���� LO FRQIURQWR q FRQ O·LQGLFH LQ EDVH ����� SRVWR SDUL D ��� QHOOD PHGLD GHO ����� �� ��� 5HODWLYL DOOD EDVH ���� ���� �� ��� 1RQ LQFOXVLYL GL WDEDFFKL H PHGLFLQDOL�

�� ��� &RPSUHQGH L WDEDFFKL H L PHGLFLQDOL� LO FXL SUH]]R q VRWWRSRVWR D FRQWUROOR SXEEOLFR� 3HU L PHGLFLQDOL� QRQ HVVHQGR GLVSRQLELOL JOL LQGLFDWRUL HOHPHQWDUL� VL FRQVLGHUD O·DJJUHJDWR� FDOFRODWR
GDOO·,VWDW� GHQRPLQDWR ´3URGRWWL FKLPLFL� IDUPDFHXWLFL H VDQLWDULµ� FKH LQFOXGH DQFKH L SURGRWWL D SUH]]R OLEHUR�
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7DY� D��

9DORUL PHGL XQLWDUL LQ OLUH GHL PDQXIDWWL HVSRUWDWL ���
�YDULD]LRQL SHUFHQWXDOL VXO SHULRGR FRUULVSRQGHQWH�

%HQL QRQ HQHUJHWLFL

%HQL GL FRQVXPR ���
%HQL 7RWDOH3(5,2'2 1RQ DOLPHQWDUL %HQL GL

LQYHVWLPHQWR
%HQL

LQWHUPHGL
$OWUL EHQL

��� 7RWDOH

%HQL
HQHUJHWLFL

7RWDOH
JHQHUDOH

GL FXL�
QHWWR DXWR

$OLPHQWDUL 7RWDOH LQYHVWLPHQWR LQWHUPHGL ��� 7RWDOH J J

���� � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ������ ��� ��� ���

���� � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ����� ��� ��� ��� ���� ��� ����� ���

���� � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ����� ��� ��� ��� ����� ��� ����� ���

���� � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���� ��� ����� ���

���� � � � � � � � � � � � � � � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

���� � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ���� ��� ��� ���� ����� ��� ���� ���

���� � � � � � � � � � � � � � � ��� ���� ��� ��� ��� ����� ���� ��� ����� ���

���� � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ��� ����� ��� �����

���� �� JHQ� � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ��� �����

IHE� � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ��� �����

PDU� � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� �����

DSU� � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ��� ����� ���� ����� ����� �����

PDJ� � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ��� ����� ����� �����

JLX� � � � � � � � � ��� ��� ����� ��� ����� ����� ����� ����� ����� �����

OXJ� � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ��� ����� ��� �����

DJR� � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ��� ����� ����� ����� ���� ���

VHW� � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ��� ��� ���� ��� ���� ���

RWW� � � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ��� ���� ��� ��� ���

QRY� � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ��� ���� ��� ��� ���

GLF� � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ������ ��� ����� ���

���� �� JHQ� � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ���

IHE� � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ��� ���� ��� ������ �����

PDU� � � � � � � � � ����� ��� ��� ��� ����� ��� ����� ��� ��� ���

DSU� � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

PDJ� � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ����� ���

JLX� � � � � � � � � ����� ����� ��� ����� ��� ��� ���� ��� ����� ���

OXJ� � � � � � � � � ����� ����� ��� ����� ��� ����� ���� ��� ����� ���

DJR� � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ����� ��� ������ ����� ������ �����

VHW� � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ������ ��� ������ ���

)RQWH� HODERUD]LRQL VX GDWL ,VWDW�
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��� &RPSUHQGH L WDEDFFKL H L PHGLFLQDOL� 3HU L PHGLFLQDOL� QRQ HVVHQGR GLVSRQLELOL JOL LQGLFDWRUL HOHPHQWDUL� VL FRQVLGHUD O·DJJUHJDWR� FDOFRODWR GDOO·,VWDW� GHQRPLQDWR ´3URGRWWL IDUPDFHXWLFLµ�
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Tav. a18

Valori medi unitari in lire dei manufatti importati (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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GL FXL�
QHWWR DXWR

$OLPHQWDUL 7RWDOH LQYHVWLPHQWR LQWHUPHGL ��� 7RWDOH J J

���� � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

���� � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���

���� � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ����� ��� ����� ����� ���� ����� ��� �����

���� � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ����� ����� �����

���� � � � � � � � � � � � � � � ��� ����� ��� ��� ��� ����� ���� ��� ����� �����

���� � � � � � � � � � � � � � � ��� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ���� ���� ����

���� � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ��� ��� ��� ��� ������ ��� ��� ���

���� � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����� ���� ���� ����

���� � � � � � � � � � � � � � � ��� ��� ����� ��� ��� ����� ���� ����� ��� �����

���� � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� ��� ����� ����� ����� ����� ����� ��� ���

���� �� JHQ� � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ����� ��� �����

IHE� � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� �����

PDU� � � � � � � � � ����� ����� ��� ����� ����� ����� ��� ����� ��� �����

DSU� � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ��� �����

PDJ� � � � � � � � ����� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� �����

JLX� � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ��� ����� ���� ��� ��� ���

OXJ� � � � � � � � � ����� ����� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ���

DJR� � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ����� ��� ������ ��� ���� ���

VHW� � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ������ ��� ��� ���

RWW� � � � � � � � � � ����� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ����� ���

QRY� � � � � � � � � ����� ��� ��� ��� ����� ��� ���� ��� ����� ���

GLF� � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

���� �� JHQ� � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ������ ���

IHE� � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ������ ���

PDU� � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ���

DSU� � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ������ �����

PDJ� � � � � � � � ��� ��� ����� ��� ����� ����� ��� ����� ������ �����

JLX� � � � � � � � � ��� ��� ����� ��� ����� ����� ��� ����� ������ �����

OXJ� � � � � � � � � ��� ����� ����� ����� ����� ����� ��� ����� ������ �����

DJR� � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ��� ����� ��� ����� ������ �����

VHW� � � � � � � � � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ��� ����� ������ �����

)RQWH� HODERUD]LRQL VX GDWL ,VWDW�
��� /·DWWULEX]LRQH GHOOH YRFL HOHPHQWDUL DOOH FRPSRQHQWL ULSRUWDWH QHOOD WDYROD q EDVDWD VXOOD µGHVWLQD]LRQH SUHYDOHQWHµ GL FLDVFXQD YRFH� �� ��� 1RQ LQFOXVLYL GL WDEDFFKL H PHGLFLQDOL� ��

��� &RPSUHQGH L WDEDFFKL H L PHGLFLQDOL� LO FXL SUH]]R DO FRQVXPR q VRWWRSRVWR D FRQWUROOR SXEEOLFR� 3HU L PHGLFLQDOL� QRQ HVVHQGR GLVSRQLELOL JOL LQGLFDWRUL HOHPHQWDUL� VL FRQVLGHUD O·DJJUHJDWR�
FDOFRODWR GDOO·,VWDW� GHQRPLQDWR ´3URGRWWL IDUPDFHXWLFLµ� FKH LQFOXGH DQFKH L SURGRWWL D SUH]]R OLEHUR�
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Tav. a19

Costi unitari variabili e prezzi dell’output nel settore manifatturiero (1)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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���� � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ���
���� � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ������ ����� ���� ����� ��� ��� ��� ���
���� � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
���� � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ����� ����� ����� ��� ��� ��� ���
���� � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ���� ���
���� � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ����� ����� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
���� � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ����� ��� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ���
���� � � � � � � � � � ��� ��� ��� ����� ��� ��� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ���
���� � � � � � � � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ����� ��� ����� ��� ��� ����� ���

���� �� JHQ� � � � ��� ��� �� �� �� �� ������ ����� ��� ����� �� ��� ����� �����
IHE� � � � ��� ��� �� �� �� �� ������ ����� ��� ����� �� ��� ����� �����
PDU� � � � ��� ��� ��� ����� ��� ��� ����� ����� ��� ����� ��� ��� ����� �����
DSU� � � � ��� ��� �� �� �� �� ����� ����� ��� ����� �� ��� ����� ���
PDJ� � � ��� ��� �� �� �� �� ����� ����� ��� ����� �� ��� ����� ���
JLX� � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ����� ��� ����� ��� ��� ����� ���
OXJ� � � � ��� ��� �� �� �� �� ��� ����� ��� ����� �� ��� ����� ���
DJR� � � � ��� ��� �� �� �� �� ��� ��� ��� ��� �� ��� ��� ���
VHW� � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
RWW� � � � � ��� ��� �� �� �� �� ��� ��� ����� ��� �� ��� ��� ���
QRY� � � � ��� ��� �� �� �� �� ��� ��� ����� ��� �� ��� ��� ���
GLF� � � � � ��� ��� ��� ��� ����� ����� ��� ��� ����� ��� ����� ��� ��� ���

���� �� JHQ� � � � ��� ��� �� �� �� �� ��� ��� ����� ��� �� ��� ��� ���
IHE� � � � ��� ��� �� �� �� �� ��� ��� ����� ��� �� ��� ��� ���
PDU� � � � ��� ��� ��� ��� ����� ����� ��� ��� ����� ����� ����� ��� ��� ���
DSU� � � � ��� ��� �� �� �� �� ����� ��� ����� ��� �� ��� ��� ���
PDJ� � � ��� ��� �� �� �� �� ����� ����� ����� ����� �� ��� ��� ���
JLX� � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ��� ����� ����� ��� ��� ��� ���
OXJ� � � � ��� ��� �� �� �� �� ����� ��� ����� ����� �� ��� ��� ���
DJR� � � � ��� ��� �� �� �� �� ����� ����� ����� ����� �� ��� ����� ���
VHW� � � � ��� ��� ��� ��� ��� ��� ������ ����� ����� ����� ��� ��� ��� ���
RWW� � � � � ��� ��� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��� �� ��
QRY� � � � �� ��� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��� �� ��
GLF� � � � � �� ��� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��� �� ��
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Tav. a20
Bilancia dei pagamenti
(saldi in miliardi di lire)
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���� � � � � � � � � � � � ������ ����� �������� �������� ������ ������ �������� ������� �������� ��������

���� � � � � � � � � � � � ������ ����� �������� ������� ������ ���������� ������ ���������� ���������� ��������

���� � � � � � � � � � � � ������ ����� �������� �������� ������ ���������� �������� ���������� �������� ��������

���� �� ,9 WULP� � � ������ ����� ������� ������� ������ ������ �������� ������� ������� �����

���� �� , WULP� � � ������ ����� ������� ����� ������ �������� ������ ������ �������� ���

,, µ � � ������ ����� ������� ������� ������ ������ �������� �������� ����� �����

,,, µ � � ������ ����� ������� ������� ������ ������� ������ ������� ������� ��������

,9 µ � � ������ ����� ������� ����� ������ ���������� ������ ��������� ������� �������

���� �� , WULP� � � ������ ������� ������� ����� ����� ���������� ������ �������� ���������� �����

,, µ � � ������ ����� ������� ������� ������ �������� �������� ���������� ���������� ������

,,, µ � � ������ ����� ������� ������� ������ ���������� ����� ���������� ���������� ������

,9 µ � � ������ ����� ������� ������� ����� ���������� �������� ���������� ����� �������

���� �� GLF� � � � � � � ����� ���� ������� ������� ����� ������ �������� ������� ��� �����

���� �� JHQ� � � � � � ����� ���� ������� ����� ����� �������� ������ ����� �������� �������

IHE� � � � � � ����� ���� ������� ����� ����� ����� ��� ����� ������� �����

PDU� � � � � � ����� ����� ������� ����� ����� ������� ����� ���� ������� �����

DSU� � � � � � ����� ���� ������� ����� ����� ������� ������� ������� ����� �����

PDJ� � � � � ����� ��� ������� ������� ����� ������ �������� ������� ���� �������
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���� �� , WULP� ��������� ������� ������� ������� ����� ������� ������� ��������� �������� ��������� ���������

,, µ ��������� ������� ������� ������� ����� ������� ������� ��������� �������� ��������� ���������

,,, µ ��������� ������� ������� ������� ����� ������� ������� ��������� �������� ��������� ���������

,9 µ ��������� ������� ������� ������� ����� ������� ������� ��������� �������� ��������� ���������

���� �� JHQ� � � � � � ��������� ������� ������� ������� ����� ������� ������� ��������� �������� ��������� ���������

IHE� � � � � � ��������� ������� ������� ������� ����� ������� ������� ��������� �������� ��������� ���������

PDU� � � � � � ��������� ������� ������� ������� ����� ������� ������� ��������� �������� ��������� ���������

DSU� � � � � � ��������� ������� ������� ������� ����� ������� ������� ��������� �������� ��������� ���������

PDJ� � � � � ��������� ������� ������� ������� ����� ������� ������� ��������� �������� ��������� ���������

JLX� � � � � � ��������� ������� ������� ������� ����� ������� ������� ��������� �������� ��������� ���������

OXJ� � � � � � ��������� ������� ������� ������� ����� ������� ������� ��������� �������� ��������� ���������

DJR� � � � � � ��������� ������� ������� ������� ����� ������� ������� ��������� �������� ��������� ���������

VHW� � � � � � ��������� ������� ������� ������� ����� ������� ������� ��������� �������� ��������� ���������

RWW� � � � � � � ��������� ������� ������� ������� ����� ������� ������� ��������� �������� ��������� ���������

QRY� � � � � � ��������� ������� ������� ������� ����� ������� ������� ��������� �������� ��������� ���������

GLF� � � � � � ��������� ������� ������� ������� ����� ������� ������� ��������� �������� ��������� ���������

��� ,O GDWR GL GLFHPEUH ���� ID ULIHULPHQWR XQLFDPHQWH DO ELODQFLR GHOOD %DQFD G·,WDOLD� H QRQ JLj DO FRQVROLGDPHQWR GHL ELODQFL %,�8,&� SRLFKp LQ TXHO PHVH VL q FRQFOXVR LO SURFHVVR GL
WUDVIHULPHQWR DOOD %DQFD G·,WDOLD GHOOH ULVHUYH GHWHQXWH GDOO·8,& DL VHQVL GHL 'HFUHWL /HJLVODWLYL �� PDU]R ����� Q� �� H �� DJRVWR ����� Q� ���� /H SDVVLYLWj YHUVR O·8,& DO �� GLFHPEUH ���� VRQR
VWLPDELOL LQ FLUFD ����� PLOLDUGL�
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Tav. a25
Base monetaria
(variazioni in miliardi di lire)

&UHD]LRQH 8WLOL]]R

(VWHUR $OWUH 5LVHUYH EDQFDULH

3(5,2'2 GL FXL�
SURQWL

&RQWL
GHO

$OWUH
RSHUD�
]LRQL 0HUFDWR 5LILQDQ�

]LDPHQ $OWUL 7RWDOH
&LUFRODQWH

'HSRVLWL SUHVVR %�,�
SURQWL
FRQWUR
WHUPLQH

GHO
7HVRUR

]LRQL
%,�8,&
FRQ LO

0HUFDWR
DSHUWR ]LDPHQ�

WR

$OWUL
VHWWRUL &LUFRODQWH

GL FXL�
ULVHUYD

$OWUH
YRFL 7RWDOH

WHUPLQH
LQ YDOXWD

FRQ LO
7HVRUR ULVHUYD

REEOLJDWRULD

YRFL

���� � � � � � � � � ������ �������� ������ �������� ����� ������� �������� ����� ����� ��� ������� ����� �����

���� � � � � � � � � ������ ������� ������� �������� ������ ��� ����� ������ ����� ����� ������ �� �����

���� � � � � � � � � �������� �������� ������ �������� ����� ����� ����� �������� ����� �������� �������� ��� ��������

���� �� JHQ� � ������� � � ��� ������� ����� ������� ������� ������� ������� ����� ����� ������� �����

IHE� � ����� � � ������� ������� ������ ���� �� ����� ����� ������ ����� ����� ������

PDU� � ����� � � ������ ������� �������� ��� ������� ������� ����� �������� ������� ��� �������

DSU� � ������� � � ������ ������� ������� ��� ����� ����� ��� ����� ����� ��� �����

PDJ� ������� ������� ������� ������� ������ ��� ��� ����� ����� ����� ����� ����� �����

JLX� � � ������� � � ������� ������� ������� ��� ����� �������� ����� �������� �������� ��� ��������

OXJ� � � ������� � � �������� ������� ������ ���� ������� ������� ����� ������� ����� ��� �������

DJR� � ��� � � �������� ������� ����� ����� ����� �������� ������� �������� �������� �� ��������

VHW� � � ������� ������� ������ ������� ������� ����� ����� ������� ��� ������� ������� ����� �������

RWW� � � ����� � � ������ ��������� �������� �� � ������� ����� ������� ����� ����� �������

QRY� � ������� � � ����� ������� ������ ���� ����� �������� ����� ������ ����� ����� ������

GLF� � � ��������� � � ��������� ��������� ���������� ����� �������� ���������� ������� ���������� ���������� ����� ����������

Finanziamento del Tesoro
�YDULD]LRQL LQ PLOLDUGL GL OLUH�

)DEELVRJQR &RSHUWXUD LQ IRUPD QRQ PRQHWDULD $OWUH

3(5,2'2

)DEELVRJQR
ORUGR

GHO VHWWRUH
&ROORFDPHQWL QHWWL GL WLWROL VXO PHUFDWR SULPDULR

$OWUH 7RWDOH

&RQWL
GHO 7HVRUR

$OWUH
RSHUD]LRQL
%,�8,& FRQGHO VHWWRUH

VWDWDOH %27 &&7 %73 $OWUL 7RWDOH
$OWUH
YRFL 7RWDOH GHO 7HVRUR %,�8,& FRQ

LO 7HVRUR

���� � � � � � � � � � ������� ������ �������� �������� �������� ��������� �������� ��������� ������ ��������

���� � � � � � � � � � ������ ������ �������� �������� �������� �������� ������� �������� ������� ��������

���� � � � � � � � � � ������ ����� ������ ��������� ������ �������� ������ �������� ������ ��������

���� �� JHQ� � � ������� ����� ������� �������� ������ ��� ����� ����� ��� �������

IHE� � � ����� ����� ������� �������� ����� �������� ����� �������� ������� �������

PDU� � � ������ ����� ����� ������� ������� ������� ��� ������� ������ �������

DSU� � � ������ ������� ����� �������� ��� �������� ��� �������� ������ �������

PDJ� � ������ ������� ����� �������� ������� �������� ������� �������� ������� �������

JLX� � � � �������� ��� ����� �������� ����� ������� ����� ����� ������� �������

OXJ� � � � �������� ���� ����� �������� ����� ������� ����� ��� �������� �������

DJR� � � ������� ��� ����� �������� ����� ������� ������� �������� �������� �������

VHW� � � � ������ ������� ����� �������� ������� �������� ������� �������� ������ �������

RWW� � � � ������ ������� ����� �������� ������ ������� ������� ������� ������ ���������

QRY� � � ����� ��� ����� �������� ������� ������� ��� ������� ����� �������

GLF� � � � �������� ����� ����� ������� ������ ������ ����� ������ ������� ���������
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7DY� D��
%DVH PRQHWDULD H RSHUD]LRQL GHOOD %DQFD G·,WDOLD� PHGLH GL GDWL JLRUQDOLHUL
�FRQVLVWHQ]H LQ PLOLDUGL GL OLUH H YDORUL SHUFHQWXDOL�

%DVH PRQHWDULD

5LVHUYH EDQFDULH

3(5,2'2
&LUFRODQWH 0DUJLQH 9DULD]LRQL&LUFRODQWH 'HSRVLWL

SUHVVR %�,�
GL FXL�
ULVHUYH

LQ HFFHVVR

&DVVD
FRQWDQWH

0DUJLQH
GLVSRQLELOH DQWL�

FLSD]LRQL
RUGLQDULH

7RWDOH
9DULD]LRQL
SHUFHQWXDOL
��� PHVL�

���� �� GLF� � � � � � � � � ������� ������ ��� ����� ��� ������ ���

���� �� GLF� � � � � � � � � ������� ������ ��� ����� ��� ������ ����

���� �� JHQ� � � � � � � � � ������� ������ ��� ����� ��� ������ ���

IHE� � � � � � � � � ������� ������ ��� ����� ��� ������ ����

PDU� � � � � � � � � ������� ������ ��� ����� ��� ������ ���

DSU� � � � � � � � � ������� ������ ��� ����� ��� ������ ����

PDJ� � � � � � � � ������� ������ ��� ����� ��� ������ ����

JLX� � � � � � � � � ������� ������ ��� ����� ��� ������ ����

OXJ� � � � � � � � � ������� ������ ��� ����� ��� ������ ����

DJR� � � � � � � � � ������� ������ ��� ����� ��� ������ ����

VHW� � � � � � � � � ������� ������ ��� ����� ��� ������ ���

RWW� � � � � � � � � � ������� ������ ��� ����� ��� ������ ���

QRY� � � � � � � � � ������� ������ ��� ����� ��� ������ ���

GLF� � � � � � � � � ������� ������ ����� ����� � � ������ ���

���
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Tav. a26

2SHUD]LRQL GHOOD %DQFD G·,WDOLD

2SHUD]LRQL WHPSRUDQHH

7RWDOH
9DULD]LRQL
SHUFHQWXDOL

,Q WLWROL $QWLFLSD]LRQL
D VFDGHQ]D 7RWDOH

3(5,2'2
7RWDOH SHUFHQWXDOL

��� PHVL�
$FTXLVWL 9HQGLWH 7RWDOH

$FTXLVWL
GL YDOXWD

S
D VFDGHQ]D

ILVVD
7RWDOH

������� ��� ������ ��� ������ ������ � � ������ GLF� �� ����� � � � � � � �

������� ��� ������ ����� ������ ������ �� ������ GLF� �� ����� � � � � � � �

������� ��� ������ ��� ������ ������ � � ������ JHQ� �� ����� � � � � � � �

������� ��� ������ �� ������ ������ � � ������ IHE�� � � � � � � �

������� ��� ������ ��� ������ ������ � � ������ PDU�� � � � � � � �

������� ��� ������ �� ������ ������ �� ������ DSU�� � � � � � � �

������� ���� ������ �� ������ ������ � � ������ PDJ�� � � � � � � �

������� ���� ������ ��� ������ ����� � � ������ JLX�� � � � � � � �

������� ��� ������ ��� ������ ����� � � ������ OXJ�� � � � � � � �

������� ��� ������ ��� ������ ����� � � ������ DJR�� � � � � � � �

������� ��� ������ ��� ������ ����� � � ������ VHW�� � � � � � � �

������� ��� ����� ��� ����� � � � � ����� RWW�� � � � � � � �

������� ��� ������ ��� ������ � � � � ������ QRY�� � � � � � � �

������� ��� ������ � � ������ � � ��� ������ GLF�� � � � � � � �

���
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Tav. a27
Base monetaria
(consistenze di fine periodo in miliardi di lire)

&UHD]LRQH

3(5,2'2

(VWHUR 7LWROL
GL 6WDWR &�F &RQWR )RQGR

DPPRUWD

$OWUH YRFL
&UHGLWL H

3(5,2'2
GL FXL�
SURQWL

GL 6WDWR
H SHU
FRQWR

&�F
GL

WHVRUHULD

&RQWR
GLVSRQLEL�
OLWj GHO
7

DPPRUWD�
PHQWR
WLWROL

GL FXL�
FLUFROD�

&UHGLWL H
GHELWL SHU
RSHUD]LRQL
W

5LILQDQ�
]LDPHQWR

$OWUL
VHWWRULSURQWL

F�WHUPLQH
LQ YDOXWD

FRQWR
7HVRUR

WHVRUHULD OLWj GHO
7HVRUR WLWROL

GL 6WDWR
FLUFROD�
]LRQH
GL 6WDWR

RSHUD]LRQL
WHPSRUDQHH

]LDPHQWR VHWWRUL

���� � � � � � � � ������ ������ ������� �� �������� ������� ����� ����� ������ ����� ��������

���� � � � � � � � ������� ������ ������� �� �������� ���� ����� ����� ������ ����� ��������

���� � � � � � � � � ������� ������ ������� �� �������� ������� ����� ����� ������ ������ ��������

���� �� JHQ� � � ������� ������ ������� �� �������� ������� ����� ����� ������ ������ ��������
IHE� � � ������� ������ ������� �� �������� ������� ����� ����� ������ ������ ��������
PDU� � � ������� ������ ������� �� �������� ������� ����� ����� ������ ������ ��������
DSU� � � ������� ������ ������� �� �������� ������� ����� ����� ������ ������ ��������
PDJ� � ������� ����� ������� �� �������� ������� ����� ����� ������ ������ ��������
JLX� � � ������� ����� ������� �� �������� ����� ����� ����� ������ ������ ��������
OXJ� � � ������� ����� ������� �� �������� ����� ����� ����� ������ ������ ��������
DJR� � � ������� ����� ������� �� �������� ����� ����� ����� ������ ������ ��������
VHW� � � ������ � � ������� �� �������� �������� ����� ����� ������ ������ ��������
RWW� � � � ������ � � ������ �� �������� ������� ������� ������� ������ ������ ��������
QRY� � � ������ � � ������� �� �������� ����� ������� ������� ������ ������ ��������
GLF� � � � �������� � � ��������� �� ���������� ������� ������� ������� ����� �������� ����������

8WLOL]]R

5LVHUYH EDQFDULH
7RWDOH

3(5,2'2
&LUFRODQWH

'HSRVLWL SUHVVR %�,�
7RWDOH
EDVH

W L
2 2

&LUFRODQWH
GL FXL�
ULVHUYD

REEOLJDWRULD

$OWUH YRFL 7RWDOH

EDVH
PRQHWDULD

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ������ ����� ������ �������

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ����� ������ �������

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ����� ������ �������

���� �� JHQ� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ����� ������ �������
IHE� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ����� ������� �������
PDU� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ����� ������ �������
DSU� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ����� ������ �������
PDJ� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ����� ������ �������
JLX� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ����� ������ �������
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��� ����� ������ ������ ����� ����� ������ , WULP� �� ����� � � � � �

��� ��� ����� ������ ����� ����� ������ ,, µ� � � � � �

��� ����� ������ ������ ����� ���� ������ ,,, µ� � � � � �

��� ����� ������ ������ ����� �� ������ ,9 µ� � � � � �

����� ������ ������ ������ ������ � ������� , WULP� �� ����� � � � � � �

��� ����� ������ ������ ������ �� ������� ,, µ� � � � � � �

���� ������� ������ ������ ����� �� ������ ,,, µ� � � � � � �

��� ����� ������ ������ ����� ���� ������ ,9 µ� � � � � � �

��� ����� ������ ����� ����� ��� ������ 'LF� �� ����� � � � � �

��� ����� ������ ������ ����� ���� ������ *HQ� �� ����� � � � � �

��� ����� ������ ������ ����� �� ������ )HE�� � � � � �

��� ����� ������ ������ ����� � ������ 0DU�� � � � � �

��� ����� ������ ������ ����� �� ������ $SU�� � � � � �

�� ����� ������ ������ ����� ��� ������ 0DJ�� � � � � �

��� ����� ������ ����� ����� � ������ *LX�� � � � � �

� �� ������ ������ ����� �� ������ /XJ�� � � � � �

��� ������� ����� ����� ����� ��� ����� $JR�� � � � � �

����� ����� ������ ����� ��� � ������ 6HW�� � � � � �

��� ����� ������ ����� ����� ���� ������ 2WW�� � � � � �

��� ��� ������ ����� ����� �� ������ 1RY�� � � � � �

��� ����� ������ ����� ��� ���� ������ 'LF�� � � � � �
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Attività di gestione patrimoniale(1)
(valori di mercato di fine periodo; miliardi di lire)

7LWROL GL 6WDWR
2EEOLJD]LRQL 7LWROL D]LRQDUL

3(5,2'2 GL FXL�
2EEOLJD]LRQL 7LWROL D]LRQDUL

%27 %73 &&7 ,WDOLDQH (VWHUH ,WDOLDQL (VWHUL

���� � ,9 WULP�

%DQFKH � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������ ������ ������ ����� ���

6,0 � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ������ ����� ����� ����� �����

7RWDOH � � � ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ �����

���� � , WULP�

%DQFKH � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������ ������ ������ ����� ���

6,0 � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ������ ����� ������ ����� �����

7RWDOH � � � ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ �����

���� � ,, WULP�

%DQFKH � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������ ������ ������ ����� ���

6,0 � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ������ ����� ������ ����� �����

7RWDOH � � � ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ �����

���� � ,,, WULP�

%DQFKH � � � � � � � � � � � ������� ������ ������ ������ ������ ������ ����� ���

6,0 � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ������ ����� ������ ����� �����

7RWDOH � � � ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ �����

���� � ,9 WULP�

%DQFKH � � � � � � � � � � � ������� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ���

6,0 � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ������ ����� ������ ����� �����

7RWDOH � � � ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ �����

���� � , WULP� ���

%DQFKH � � � � � � � � � � � ������� ����� ������ ������ ������ ������ ������ �����

6,0 � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ����� ����� ������ ������ �����

7RWDOH � � � ������� ����� ������� ������ ������ ������ ������ �����

���� � ,, WULP� ���

%DQFKH � � � � � � � � � � � ������� ����� ������ ������ ������ ������ ������ �����

6,0 � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ����� ����� ������ ������ �����

7RWDOH � � � ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ �����

���� � ,,, WULP� ���

%DQFKH � � � � � � � � � � � ������� ����� ������ ������ ������ ������ ������ �����

6,0 � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ ������ ����� ������ ����� �����

7RWDOH � � � ������� ����� ������� ������ ������ ������ ������ �����

��� &IU� OD VH]LRQH 1RWH PHWRGRORJLFKH� �� ��� 'DWL SURYYLVRUL�
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4XRWH GL IRQGL FRPXQL 3HU PHPRULD4XRWH GL IRQGL FRPXQL $OWUH DWWLYLWj
ILQDQ]LDULH

3RUWDIRJOLR
WRWDOH

3DWULPRQLR
JHVWLWR

3HU PHPRULD
3(5,2'2

,WDOLDQL (VWHUL
ILQDQ]LDULH WRWDOH JHVWLWR

5DFFROWD ORUGD 5DFFROWD QHWWD

���� � ,9 WULP�

����� ��� ����� ������� ������� ������ ������ %DQFKH� � � � � � � � � �

����� ��� �� ������ ������ ����� ����� 6,0� � � � � � � � � � � � � �

����� ��� ����� ������� ������� ������ ������ � � � 7RWDOH

���� � , WULP�

������ ��� ��� ������� ������� ������ ������ %DQFKH� � � � � � � � � �

����� ��� �� ������ ������ ������ ����� 6,0� � � � � � � � � � � � � �

������ ����� ��� ������� ������� ������ ������ � � � 7RWDOH

���� � ,, WULP�

������ ��� ��� ������� ������� ������ ������ %DQFKH� � � � � � � � � �

����� ����� �� ������ ������ ������ ����� 6,0� � � � � � � � � � � � � �

������ ����� ��� ������� ������� ������ ������ � � � 7RWDOH

���� � ,,, WULP�

������ ����� ��� ������� ������� ������ ������ %DQFKH� � � � � � � � � �

������ ����� �� ������ ������� ������ ����� 6,0� � � � � � � � � � � � � �

������ ����� ��� ������� ������� ������ ������ � � � 7RWDOH

���� � ,9 WULP�

������ ����� ��� ������� ������� ������ ����� %DQFKH� � � � � � � � � �

������ ����� �� ������� ������� ������ ������ 6,0� � � � � � � � � � � � � �

������ ����� ��� ������� ������� ������ ������ � � � 7RWDOH

���� � , WULP� ���

������ ����� ��� ������� ������� ������ ������ %DQFKH� � � � � � � � � �

������ ����� �� ������� ������� ������ ������ 6,0� � � � � � � � � � � � � �

������� ����� ����� ������� ������� ������ ������ � � � 7RWDOH

���� � ,, WULP� ���

������� ����� ��� ������� ������� ������ ������ %DQFKH� � � � � � � � � �

������ ����� ��� ������� ������� ������ ������ 6,0� � � � � � � � � � � � � �

������� ����� ��� ������� ������� ������� ������ � � � 7RWDOH

���� � ,,, WULP� ���

������� ����� ��� ������� ������� ������ ������ %DQFKH� � � � � � � � � �

������ ����� ��� ������� ������� ������ ����� 6,0� � � � � � � � � � � � � �

������� ������ ��� ������� ������� ������ ������ � � � 7RWDOH
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Emissioni nette di valori mobiliari
(miliardi di lire)

(PLWWHQWL
7RWDOH

,QYHVWLWRUL

3(5,2'2 6HWWRUH
SXEEOLFR %DQFKH

,PSUHVH H
LVWLWX]LRQL
LQWHUQD]LR�

QDOL

7RWDOH
WLWROL

GL 6WDWR H
REEOLJD]LRQL %,�8,& %DQFKH

)RQGL
FRPXQL GL

LQYHVWLPHQWR
$OWUL

$]LRQL
TXRWDWH

���� � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������� ������� ������ ������ ������ ������� ������

���� � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������� ������

���� � � � � � � � � � � � � � ������� ����� ������� ������� ������� �������� ������ ������� �����

���� � � � � � � � � � � � � � ������� ������ ����� ������� �������� ������ ������ ������� �����

���� � � � � � � � � � � � � � ������ ������ ��� ������� �������� �������� ������ ������ �����

���� � � � � � � � � � � � � � �������� �������� ��������� �������� �������� ������� ������� ���������� ������

���� �� ,9 WULP� � � � � ������ ������ ����� ������ �������� ������ ������ ������ �����

���� �� , WULP� � � � � ������ ������ ����� ������ ������ ����� ������ ������ ���

,, µ � � � � ����� ������ ������� ������ ������� �������� ����� ������ ���

,,, µ � � � � ������ ������ ��� ������ �������� �������� ������ ������ ���

,9 µ � � � � �������� ������ ��� ����� ������� ������� ������ �������� �����

���� �� , WULP� � � � � �������� �������� ����� �������� �������� ������� ������ ��������� �����

,, µ � � � � �������� �������� ������� �������� ������� ������� ������ ��������� �����

,,, µ � � � � �������� ������� ������� �������� �������� ����� ������ �������� �����

,9 µ � � � � ���������� �������� ����� ���������� ������ ��������� ������ ���������� ��

���� ��'LF� � � � � � � � �������� ����� ���� �������� ������� ������� ������ �������� �����

���� ��*HQ� � � � � � � ��������� ������� ����� ��������� ������� ������� ������ ���������� ���

)HE� � � � � � � � �������� ������� ����� �������� ������� ��������� ������ �������� �����

0DU� � � � � � � � ������� ������� �� �� �������� ������� ������� ������ ������� � �

$SU� � � � � � � � ������� ������� �� �� �������� ������� ������� ������ ��������� �����

0DJ� � � � � � � �������� ������� ������� �������� ������� ������� ������ ������� � �

*LX� � � � � � � � ��������� ������� �� �� ������� ������� ��������� ������ ��������� �����

/XJ� � � � � � � � ������� ������� ������ ������� �������� ������� ������ �������� �����

$JR� � � � � � � � ������� ������� ������� �������� ����� ��������� ��� �������� ��

6HW� � � � � � � � ������� ������� �� �� �������� ��� ������� ������ ���������� � �

2WW� � � � � � � � ��������� ������� �� �� ��������� ������� �������� ������ ���������� ��

1RY� � � � � � � � ������� ������� ����� �������� ����� ��������� ������ ��������� � �

'LF� � � � � � � � ���������� ������� ����� ���������� ������ ���������� ������ ���������� �



53a

FRQWLQXD

Tav. a45
&RQGL]LRQL GL HPLVVLRQH GHL %73

&2',&( 'DWD 'DWD GL 3UH]]R GL 5HQGLPHQWR ORUGR ,PSRUWR
FROORFDWR &HGROD ORUGD&2',&(
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'DWD

GL VFDGHQ]D
'DWD GL

HPLVVLRQH
3UH]]R GL
HPLVVLRQH

5HQGLPHQWR ORUGR
DOO·HPLVVLRQH

S
FROORFDWR

�PLOLDUGL GL OLUH�
&HGROD ORUGD
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2/2



62a

Tav. a51
Moneta (M2) e contropartite
(variazioni in miliardi di lire)

&RQWURSDUWLWH

3(5,2'2 0� 5LVHUYH
XIILFLDOL

3RVL]LRQH QHWWD
VXOO·HVWHUR

GHOOH EDQFKH

&UHGLWL
DO VHWWRUH
QRQ VWDWDOH

&UHGLWL
DO VHWWRUH
VWDWDOH

$OWUH
SDUWLWH

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� �������� �������� �������� �������� �����������

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������ ����� ������ �������� �������� �����������

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ����� ����� �������� ������ ������ ��������

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� ����� ������ ������ �������� ��������

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� ������ ������ ������ ������� ����������

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� ������ �������� ������ ���������� ��������

���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �������� ���������� ���������� �������� ���������� ��������

���� �� QRY� � � � � � � � � � � � � � � �������� ������� ������ ����� �������� ����������

GLF� � � � � � � � � � � � � � � � �������� ������� ������ ������ ���������� ��������

���� �� JHQ� � � � � � � � � � � � � � � ���������� ����� �������� �������� ������� ���������

IHE� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ����� ��� ������� �������

PDU� � � � � � � � � � � � � � � ��������� ������� ������� ������� �������� ������

DSU� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ����� ����� ������� ���������

PDJ� � � � � � � � � � � � � � �������� ����� ������ ����� ������� ����������

JLX� � � � � � � � � � � � � � � �������� ������� ������ ������ ���������� ��������

OXJ� � � � � � � � � � � � � � � ��������� ������ ��� ����� ���������� �����

DJR� � � � � � � � � � � � � � � ���������� ����� �������� �������� ������� ��������

VHW� � � � � � � � � � � � � � � �������� ����� ������� ���� ������� ��������

RWW� � � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ����� ��� �������� ���������

QRY� � � � � � � � � � � � � � � ��������� ��� �������� ����� ��������� �������

GLF� � � � � � � � � � � � � � � � �������� ����� ����� ������ ���������� ��������

���� �� JHQ� � � � � � � � � � � � � � � ���������� ������� �������� ��������� ������� ���������

IHE� � � � � � � � � � � � � � � ��������� ����� ������� ����� ���������� ��������

PDU� � � � � � � � � � � � � � � �������� ����� �������� ������� ������� ��������

DSU� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� �������� ���������

PDJ� � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ����� ��������� ��������� ��������

JLX� � � � � � � � � � � � � � � �������� ������� ������ �������� ���������� ���������

OXJ� � � � � � � � � � � � � � � ���������� ������� �������� ������� ���������� ��������

DJR� � � � � � � � � � � � � � � ���������� ��� ������ ���������� ���������� ��������

VHW� � � � � � � � � � � � � � � ������� ������� ������� ������� �������� ���������

RWW� � � � � � � � � � � � � � � � ������� ����� �������� ��������� �������� ����

QRY� � � � � � � � � � � � � � � ������ ������� ������� �������� ������� ����������

GLF� � � � � � � � � � � � � � � � �������� ��������� ��������� �������� ������� ��������
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Note metodologiche

Tav. a1

Fonte: Istat e statistiche nazionali.

Per l’Italia: cfr. la nota metodologica alla Tav. a10.

Tav. a2

Fonte: Istat e statistiche nazionali.

Per l’Italia: indici dei prezzi al consumo per l’intera col--
lettività nazionale; cfr. la nota metodologica alla Tav. a12.

Per il Regno Unito: prezzi al consumo al netto degli inte--
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 l’Italia: la serie fa riferimento al prezzo
dell’output della trasformazione industriale “allargata”,
estesa cioè 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 Unito:base rate; per il Canada:official bank rate;
per gli altri paesi: tasso di sconto. Dal gennaio 1999 il tasso
ufficiale di riferimento per i paesi dell’area dell’euro è 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 Giappone:call
rate (uncollateralized) a 3 mesi; per la Germania: tasso sui
prestiti bancari a 3 mesi; per la Francia, l’Italia e il Regno
Unito: tasso interbancario a 3 mesi; per il Canada:prime
corporate paper a 3 mesi. Dal gennaio 1999, per i paesi
dell’area dell’euro: Euribor a 3 mesi.

Tav. a5

Fonte: statistiche nazionali.

Tassi sulle obbligazioni: rendimenti lordi (mercato se--
condario).PergliStatiUniti: titoli eobbligazionidelTesoro
a 10 anni; per la Germania: obbligazioni pubbliche a 9--10
anni;per ilGiappone, laFrancia, ilRegnoUnitoe ilCanada:
obbligazioni pubbliche a 10 anni; per l’Italia: 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 l’Italia: 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. a6

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
a termine 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 medi nel 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 competitività
calcolati sulla base dei prezzi alla produzione dei manufatti
di 25 paesi. Per il metodo di calcolo cfr. la nota:Nuovi indi--
catori di tasso di cambio effettivo nominale e reale, in Bol--
lettino Economico, n. 30, 1998.

Tav. a9

DalBollettino Economico n. 32 del febbraio 1999 è stato
aggiornato l’elenco dei paesi per i quali viene riportato ana--
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liticamente l’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 tra i paesi in via di sviluppo o in transi--
zione.

Inoltre sono stati aggiornati i criteri per il calcolo
dell’esposizione complessiva, affinando ilnetting dei rap--
porti intragruppo -- introdotto a partire dalBollettino Eco--
nomico n. 31 dell’ottobre 1998 -- sulla base delle evidenze
disponibili a partire dai dati riferiti al giugno 1998. Ciò può
causare discontinuità 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 può differire dalla media ponderata
delle componenti destagionalizzate. Per le scorte di prodot--
ti finiti sono riportati dati grezzi.

Tav. a11

Fonte: Istat.

Il tasso di attività si riferisce alla popolazione totale.

Tav. a13

Fonte: Istat.

La tavola recepisce l’introduzione della nuova base
1995=100, che sostituisce la base 1992=100 precedente--
mente utilizzata dall’Istat.

Dal febbraio 1992 l’indice dei prezzi al consumo per le
famiglie di operai e impiegati non comprende il prezzo dei
tabacchi lavorati (legge 5.2.1992 n. 81). Da tale data, ai fini
del calcolo delle variazioni percentuali tra indici compren--
sivi dei tabacchi e non, sono stati utilizzati coefficienti di
raccordo forniti dall’Istat, pari a 1.0034 per i beni alimenta--
ri e a 1.0009 per il totale.

Tav. a16

Fonte: Istat.

La tavola recepisce l’introduzione della nuova base
1995=100, che sostituisce la base 1990=100 precedente--
mente utilizzata dall’Istat.

Tav. a17
Fonte: Istat.

Valori medi unitari, in lire, dei manufatti esportati. L’at--
tribuzione delle voci elementari alle componenti riportate
nella tavola è basata sulla “destinazione prevalente” di cia--
scuna voce.

Tav. a18
Fonte: Istat.

Valori medi unitari, in lire, dei manufatti importati. L’at--
tribuzione delle voci elementari alle componenti riportate
nella tavola è basata sulla “destinazione prevalente” di cia--
scuna voce.

Tav. a20
La voce “variazioni delle riserve ufficiali” è al netto de--

gli aggiustamenti di cambio e degli adeguamenti nella va--
lutazione delle componenti auree; il segno (--) indica au--
mento delle attività nette.

Tav. a21
Il saldo in dollari può non coincidere con la somma delle

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., l’Agenzia per il Mezzogiorno -- soppressa
nell’aprile del 1993 -- l’Anas e la gestione delle ex Foreste
demaniali.

Idaticoncernenti lagestionedibilancioescludonolepar--
titecontabili che trovano compensazione in movimenti del--
la gestione di tesoreria, 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;sonoinclusi imovimentidellecontabili--
tà 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. lgs. 241 del 1997) e della procedura di delega unica
(DM 183 del 1998), gli andamenti mensili delle serie degli
incassi e dei pagamenti correnti risentono di contabilizza--
zioninoncontestualidei rimborsid’impostaedeicompen--
si della riscossione. La voce “Tesoreria” include le opera--
zioni iscritte nella situazione del Tesoro (al netto delle
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partitecontabili con ilbilancio)epartiteminoricon laBan--
ca d’Italia e l’UIC. Gli interessi sui Buoni postali sono cal--
colatisullabase del criterio dicassa. Il fabbisognoaggiun--
tivo dell’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”consentonoil raccordotra leeffettiveoccorren--
ze finanziarie e il concetto di fabbisogno attualmente uti--
lizzato per la definizione degli obiettivi della politica di
bilancio. I 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 metodolo--
gica alla Tav. a22). I 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, già conside--
rati nelle rispettive categorie; sono inclusi i 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 disponibilità del Teso--
ro (cfr. L. 26.11.93, n. 483) e il Fondo per l’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 è stato
soppresso il 31 dicembre 1993 e le passività in essere a tale
data sono state trasferite sul conto transitorio. Quest’ultimo
è stato soppresso nel novembre 1994; in conversione delle
passività in essere su tale conto, il DM 15.11.94 ha disposto
l’emissione di BTP per 76.206 miliardi, assegnati alla Ban--
ca d’Italia; tali titoli sono inclusi nella voce “Titoli a medio
e a lungo termine”. I Buoni postali sono contabilizzati al
valore facciale di emissione. Nei titoli a medio e a lungo
termine, nei prestiti esteri e nelle altre operazioni sono in--
clusi i rispettivi strumenti finanziari connessi con operazio--
ni poste in essere dalle Ferrovie con onere a carico dello
Stato. I 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 è indicato anche il dato relativo al set--
tore statale). La consistenza del debito (dati di fine perio--
do) è 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 “Passività verso BI--UIC”
includono solo i titoli relativi a operazioni definitive. I
CTE privi dell’apposita stampigliatura per la circolazione
all’estero e i BTE sono compresi nei debiti interni. I titoli

a medio e a lungo termine includono le obbligazioni emes--
se dal Crediop per conto del Tesoro e delle ex aziende au--
tonome; l’ammontare di tali obbligazioni viene sottratto
dagli impieghi delle banche in favore degli stessi enti. I
titoli a medio e a lungo termine e i BOT escludono quelli
di proprietà 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 è tratta
dalla Matrice dei conti; per i periodi precedenti la consi--
stenza degli impieghi delle ex aziende di credito è desunta
dalla Matrice dei conti e quella riguardante gli ex istituti di
credito speciale dalla Centrale dei rischi. I 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 è 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 “Passività verso BI--UIC”, rela--
tivamente al dato di dicembre 1998, fa riferimento solo al
bilancio della Banca d’Italia (e non al consolidamento dei
bilanci BI--UIC) poiché in quel mese si è concluso il
processo di trasferimento alla Banca d’Italia delle riserve
detenute dall’UIC ai sensi dei DD. lgs. 10 marzo 1998, n.
43 e 26 agosto 1998, n. 319. I titoli nel portafoglio
dell’UIC, pertanto, sono inclusi nella voce “Titoli a medio
e a lungo termine sul mercato”. I dati dell’ultimo anno so--
no provvisori.

Tav. a25

La voce “Estero” corrisponde alla variazione della posi--
zione netta sull’estero di BI--UIC, al netto degli aggiusta--
menti di cambio. La voce “Conti del Tesoro” coincide, dal
gennaio 1994, con l’utilizzo del “Conto disponibilità del
Tesoro per il servizio di tesoreria”; dal dicembre 1994 in--
clude anche l’utilizzo del “Fondo per l’ammortamento dei
titoli di Stato”.

La voce “Altre operazioni BI--UIC con il Tesoro” inclu--
de i rimborsi netti di titoli di Stato detenuti da BI--UIC,
l’ammortamento anticipato di titoli di Stato detenuti da BI--
UIC, la circolazione di Stato, le monete di Stato nelle casse
della Banca d’Italia, 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, al netto
dei biglietti di banca nelle casse del Tesoro.

Le voci “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.

I “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 di riserva nel periodo di mantenimento (15 del mese
indicato--14 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 giugno--14 luglio 1998; tale limite è 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 15--31 dicembre 1998, con provvedimento
del 3 dicembre 1998. Le “Altre voci” comprendono la cassa
contante e il margine disponibile sulle anticipazioni ordi--
narie.

Il fabbisogno lordo del settore statale comprende le re--
golazioni di debiti pregressi e i proventi derivanti dalle di--
smissioni. A partire dalBollettino Economico n. 28 la defi--
nizione di fabbisogno lordo del settore statale è stata
modificata (cfr. il capitolo:La finanza pubblica). La coper--
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 BI--UIL 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 la raccolta postale, i debiti esteri, i depositi cauzio--
nali presso la Cassa DD. PP., gli impieghi bancari in favo--
re delle ex aziende autonome incluse nel settore statale;
in questa voce confluiscono, inoltre, con segno invertito,
le operazioni di riacquisto di titoli di Stato da parte del
Tesoro.

I dati di dicembre 1998 fanno riferimento unicamente al
bilancio della Banca d’Italia, e non già al consolidamento
dei bilanci BI--UIC, poiché in quel mese si è concluso il pro--
cesso di trasferimento alla Banca d’Italia 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 indicato--14 del

mese successivo). I dati del dicembre 1998 si riferiscono al
periodo di mantenimento 15--31 dicembre 1998.

I dati della voce “Cassa contante” sono parzialmente sti--
mati sulla base delle segnalazioni bancarie decadali.

I “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 della base monetaria sono aggiustate per la variazio--
ne del coefficiente medio di riserva obbligatoria (per la de--
scrizione della procedura adottata, cfr. la sezioneNote
metodologiche nell’Appendice alla Relazione sul 1997).

Le operazioni temporanee della Banca d’Italia, rilevate
ai valori nominali, comprendono quelle con gli operatori
principali sul mercato telematico dei titoli di Stato.

Tav. a27

I 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 BI--UIC, calcolata ai prezzi e ai cambi di fine
periodo. Per garantire la coerenza contabile, anche la consi--
stenza degli “Altri settori” è calcolata senza la suddetta cor--
rezione. Le operazioni pronti contro termine in valuta sono
calcolate con riferimento ai cambi di fine mese.

I dati della voce “Titoli di Stato e per conto Tesoro” cor--
rispondono all’ammontare dei titoli detenuti in via definiti--
va da BI--UIC. Includono i titoli emessi dal Tesoro nel di--
cembre 1993 per la costituzione del “Conto disponibilità
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. I dati di
fine anno comprendono la rivalutazione o svalutazione dei
titoli. Il saldo del “Conto disponibilità del Tesoro per il ser--
vizio di tesoreria”, con il segno negativo, indica una passi--
vità della Banca d’Italia nei confronti del Tesoro. Il “Fondo
per l’ammortamento dei titoli di Stato” è stato istituito pres--
so la Banca d’Italia in 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
disponibilità. Dal 1995 le disponibilità sul fondo ammorta--
mento sono utilizzate dal Tesoro per effettuare operazioni
di riacquisto di titoli di Stato; in base al DL 21.11.1996 n.
598, convertito nella legge 23.12.96, n. 662, le disponibili--
tà sul Fondo possono essere utilizzate anche per l’acquisi--
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zione di partecipazioni azionarie possedute da società 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’Italia e i titoli postali da riscuotere. So--
no compresi anche i servizi diversi per conto dello Stato e
altri finanziamenti BI--UIC, 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 anticipazioni spe--
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.

I dati di dicembre 1998 fanno riferimento unicamente al
bilancio della Banca d’Italia, e non già al consolidamento
dei bilanci BI--UIC, poiché in quel mese si è concluso il pro--
cesso di trasferimento alla Banca d’Italia delle riserve dete--
nute dall’UIC, ai sensi dei Decreti Legislativi 10 marzo
1998, n. 43 e 26 agosto 1998, n. 319.

Tav. a28

I dati delle sottoscrizioni includono anche le assegnazio--
ni di titoli di Stato dal Tesoro alla Banca d’Italia a ripiana--
mento dei crediti d’imposta.

I dati dei rimborsi includono anche i riacquisti di titoli
da parte del Tesoro mediante l’utilizzo del fondo ammorta--
mento.

Nella voce “Operazioni temporanee” sono compresi i fi--
nanziamenti e gli impieghi agli operatori principali sul
mercato telematico dei titoli di Stato.

I dati di dicembre 1998 fanno riferimento unicamente al
bilancio della Banca d’Italia, e non già al consolidamento
dei bilanci BI--UIC, poiché in quel mese si è concluso il pro--
cesso di trasferimento alla Banca d’Italia 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. I prezzi e i rendimenti so--
no espressi in valori percentuali, le quantità in miliardi di
lire. I rendimenti sono al lordo e al netto della ritenuta fisca--
le, pari al 12,5 per cento. Quelli dei BOT a 3 e a 6 mesi sono
composti. Quelli riferiti al “Totale” sono medie ponderate
in funzione delle quantità aggiudicate. Con l’introduzione
della possibilità di effettuare riaperture intranches 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 primatran--
che.

Dal 1º luglio 1998, con l’entrata in vigore del D.lgs.
461/1997, la redditività netta dei titoli per le persone fisiche
e i soggetti equiparati non è univocamente determinabile
ex--ante in quanto dipende, oltre che dall’imposta sostituti--
va del 12,5 per cento, dalla situazione soggettiva dell’inve--
stitore e dalla misura del “fattore di rettifica” di cui all’art.
4 del menzionato decreto. Di conseguenza, la Banca d’Ita--
lia ha deciso di cessare la diffusione della redditività netta
dei titoli a partire dai valori riferiti al 1º luglio 1998.

Per i BOT a 3, 6 e 12 mesi viene effettuata una sola asta
al mese rispettivamente da gennaio, aprile e ottobre del
1998.

Dal 1º gennaio 1999, per il calcolo dei rendimenti viene
utilizzato l’anno commerciale (360 giorni) al postodell’an--
no civile (365 giorni).

Le formule utilizzate sono le seguenti:

Rs=(100/P--1)*(A/GG)*100

Rc=((100/P)**(A/GG)--1)*100

dove:

P è il prezzo medio di aggiudicazione;
A è la durata dell’anno in giorni (A=360 dal 1º gennaio
1999);
GG è la scadenza in giorni;
Rs è il rendimento semplice;
Rc è il rendimento composto.

Tav. a30

Metodo dell’asta competitiva. I rendimenti sono espres--
si in valori percentuali, le quantità in miliardi di lire. Il tasso
marginale è il tasso minimo d’aggiudicazione per gli acqui--
sti; massimo per le vendite.

Tav. a31

Metodo dell’asta competitiva sullospread (punti
forward) tra il tasso di cambio a pronti e quello a termine.

I punti forward vanno sommati al tasso di cambio a
pronti per determinare quello a termine. I rendimenti sono
espressi in valori percentuali, le quantità in milioni di mar--
chi o di dollari, il tasso di cambio a pronti e i puntiforward
in lire. I tassi di rendimento sono calcolati con riferimento
allospread tra il cambio a pronti e quelloa termine e al tasso
di interesse LIBOR sulla valuta dell’operazione.

Tav. a32

I rendimenti sono espressi in valori percentuali, le quan--
tità 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 è il tasso minimo di aggiudicazione per gli acquisti;
massimo per le vendite.

Tav. a33

I dati relativi al tasso di sconto e alle anticipazioni a sca--
denza fissa sono di fine periodo.

I tassi sulle operazioni pronti contro termine in titoli e
in valuta sono medie semplici relative alle operazioni effet--
tuate nel periodo.

I rendimenti dei BOT sono pari alla media mensile dei
tassi di aggiudicazione alle aste pubbliche, ponderata per
le quantità aggiudicate agli operatori; i rendimenti, calcola--
ti secondo il regime composto per i titoli a 3 e a 6 mesi, sono
al lordo della ritenuta fiscale. Per le modifiche intervenute
dal 1º gennaio 1999, cfr. la nota alla tav. a29.

Tavv. a35 e a36

Le informazioni sono tratte dalla rilevazione decadale
entrata in vigore nel gennaio 1995. Il campione è composto
dalle banche partecipanti alla segnalazione nelle singole
date di riferimento. I dati antecedenti al 1995 sono parzial--
mente stimati sulla base delle informazioni tratte dalla pre--
cedente rilevazione decadale.

Tav. a37

I dati annuali sono relativi al mese di dicembre.

I dati relativi ai crediti da BI--UIC sono tratti dalla conta--
bilità della Banca d’Italia; dalla stessa fonte provengono,
in parte, i dati relativi alla voce “Riserve bancarie”, che
comprende la liquidità in lire (esclusi i depositi pressoPoste
e Cassa DD.PP.), la riserva obbligatoria, il contante a cau--
zione degli assegni circolari e i depositi presso la Banca
d’Italiadellebancheconraccoltaamedioea lungo termine.

La voce “Titoli” è al valore contabile. Per esigenze di
uniformità 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--
tale delle rate in scadenza ed escludere la componente delle
“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” è composta dai mezzi propri, dai fondi rischi e dalle
passività subordinate raccolte dalle dipendenze interne ed
estere. Il dato sul patrimonio di vigilanza dal 1997 è dispo--
nibile solo su base trimestrale. I conti correnti di corrispon--

denza, facenti parte dei rapporti con altre istituzioni crediti--
zie, sono a saldi liquidi. I dati relativi all’operatività
sull’estero si riferiscono ad aggregati solo parzialmente
coincidenti con quelli contenuti nelle statistiche valutarie.

Per altre informazioni cfr. la sezione:Note metodologi--
che nell’Appendice alla Relazione sul 1997.

Tav. a38
I 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
I 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 è stato stimato come semisomma dei dati di fine
periodo.

Tav. a40
Fonte: Segnalazioni di vigilanza.
I dati si riferiscono al patrimonio di vigilanza e al coeffi--

ciente di solvibilità calcolati su base individuale.

Il patrimonio di vigilanza è calcolato come somma alge--
brica di una serie di elementi positivi e negativi, la cui com--
putabilità è ammessa con o senza limitazioni, a seconda dei
casi, nel patrimonio di base e in quello supplementare.
Dall’ammontare 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
generali -- al netto delle azioni o quote proprie in portafo--
glio, delle attività immateriali e delle perdite di esercizio --
costituiscono il patrimonio di base, che è ammesso nel cal--
colo senza limitazioni. Le riserve di rivalutazione, i fondi
rischi e le passività subordinate -- al netto delle minusvalen--
ze sui titoli immobilizzati e di altri elementi negativi -- co--
stituiscono il patrimonio supplementare, che è ammesso
nel computo entro il limite massimo rappresentato dall’am--
montare del patrimonio di base.
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La disciplina sul coefficiente di solvibilità prevede l’os--
servanza da parte di tutte le banche, ad eccezione delle suc--
cursali di banche comunitarie e di quelle provenienti dai
paesi del G--10, di un requisito patrimoniale, definito come
rapporto minimo tra l’ammontare del patrimonio di vigi--
lanza e quello delle operazioni attive in bilancio e fuori bi--
lancio, ponderate secondo percentuali correlate alla loro ri--
schiosità potenziale.

Il calcolo delle eccedenze e deficienze patrimoniali è 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 solvibilità tengono
conto dei requisiti prudenziali per i rischi di mercato.

Tav. a41

La voce “Titoli in valuta” include i titoli di Stato in valu--
ta e le euro--obbligazioni in lire. Nelle “Altre attività finan--
ziarie” sono compresi i certificati di deposito, le accettazio--
ni bancarie e le carte commerciali. La differenza tra
patrimonio netto e portafoglio totale è costituita da altri at--
tivi netti (principalmente liquidità). Eventuali mancate
quadrature sono dovute agli arrotondamenti.

Tav. a42

La voce “Titoli in valuta” include i titoli di Stato in valu--
ta e le euro--obbligazioni in lire. Nelle “Altre attività finan--
ziarie” sono compresi i certificati di deposito, le accettazio--
ni bancarie e le carte commerciali. Eventuali mancate
quadrature 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.
La raccolta netta è calcolata come somma di flussi mensili.
Le gestioni effettuate dalle banche sono quelle svolte in via
diretta.

Tav. a44

Il portafoglio degli investitori non è influenzato dalle
operazioni di acquisto o cessione temporanee.

Le emissioni effettuate dal settore pubblico comprendo--
no iprestiti dellaRepubblica; leemissionididicembre1993
includono i BTP e i CCT per il controvalore di 30.670 mi--
liardi, collocati direttamente nel portafoglio della Banca

d’Italia per la costituzione del conto “Disponibilità del Te--
soro per il servizio di tesoreria”; tra le emissioni di novem--
bre1994sono inoltrecompresi iBTPemessipercomplessi--
vi 76.205,8 miliardi di lire a conversione del “conto di
transito” (ex conto corrente di tesoreria)ex lege 26.11.93
n. 483. La voce “Azioni quotate” è riferita alle emissioni
delle società quotate alla borsa valori italiana, 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 emissioni riservate agli “specialisti” operanti sul mer--
cato telematico dei titoli di Stato.

Dal 1º gennaio 1997 è entrata in vigore la nuova codifica
ISIN (International Securities Identification Number)
per l’identificazione dei titoli. Essa è impostata su dodici
posizioni e utilizza i precedenti codici UIC. Ad esempio per
il BTP avente codice UIC 117461 la codifica ISIN è la se--
guente: IT0001174611, dove l’ultima cifra rappresenta il
codice di controllo numerico.

Tav. a46

Per i CCT viene indicato il rendimento atteso nell’ipote--
si di invarianza dei tassi. Il rendimento del CTE si riferisce
a un investimento in ecu e non è 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 quo--
tati alla borsa valori italiana; il campione relativo ai BTP è
costituito dai titoli quotati con vita residua superiore a 1 an--
no.

Per gli indici di capitalizzazione la base è posta uguale
a 100 al 31 dicembre 1990; per i fondi comuni al 31 dicem--
bre 1984.

Gli indici di capitalizzazione sono calcolati con riferi--
mento ai titoli quotati all’MTS; i valori sono dati di fine pe--
riodo.

Tav. a47

Per la definizione di moneta del settore non statale,
cfr. la sezioneGlossario 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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La voce “Depositi a risparmio” comprende i depositi a
risparmio e i conti correnti vincolati in lire e in valuta.

I 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
dellebancheconscadenzanon inferiorea18mesi (cfr. lase--
zioneGlossario nell’Appendice alla Relazione sul 1997).

La moneta M2 “estesa” include i depositi di residenti in
lire e in valuta presso le filiali estere di banche italiane.

Tav. a48

Per la definizione di attività liquide del settore non stata--
le, cfr. la sezioneGlossario nell’Appendice alla Relazione
sul 1997.

La voce “Titoli acquistati pronti contro termine” include
i titoli in valuta.

A partire dalBollettino Economico n. 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--
co n. 28).

Le consistenze di BOT e BTE sono al valore nominale.
Sono esclusi gli acquisti netti pronti contro termine.

Tav. a49

Attività finanziarie del settore non statale al netto delle
azioni detenute direttamente. I dati per le attività finanzia--
rie sull’estero sono disponibili dal dicembre 1988.

Tutte le consistenze sono calcolate al valore nominale,
con l’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: sonoesclusi i titoli acquistati dal settore non
statale pronti contro termine; sono invece inclusi i titoli
venduti pronti contro termine.

La voce “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--

te dal settore non statale pronti contro termine, mentre sono
incluse quelle vendute pronti contro termine.

La voce “Altre attività finanziarie” comprende conti
correnti di enti ammassatori presso banche, crediti verso
banche di istituti di previdenza, assicurazioni, enti territo--
riali e privati, conti correnti di consorzi agrari presso ban--
che, depositi cauzionali di imprese, titoli atipici, prestiti
della Repubblica nel portafoglio del settore non statale.

Il “Totale attività finanziarie” include anche i depositi
presso le filiali estere di banche italiane, i titoli esteri e i pre--
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 capitolo:La finanza pubbli--
ca in Bollettino Economico n. 28). Di conseguenza, essa
viene esclusa dai finanziamenti 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--
pieghi in 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.

La voce “Finanziamenti esteri” comprende prestiti este--
ri e obbligazioni emesse dal settore non statale di possesso
estero. I dati della voce “Debito del settore statale” sono al
valore nominale.

Tav. a51

La tavola è 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.

I 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
attività delle banche e della Banca d’Italia verso il settore
non statale.

La voce “Crediti al settore statale” si riferisce alle attivi--
tà verso il settore statale delle banche e della Banca d’Italia.

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 i 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 la ripartizione di funzioni
amministrative tra Regioni ed enti locali in mate-
ria di mercato del lavoro, a norma dell’art. 4,
comma 5, della L. 15.3.97, n. 59.

Fino all’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
enti locali, le disposizioni introdotte dal decreto in og-
getto sono applicate, dal 1�gennaio 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 l’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
a incrementare l’occupazione e a incentivare l’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
a incentivare il lavoro (attività formative, orientative,
di informazione e promozione dell’occupazione).
Agli stessi enti competono le funzioni già spettanti al-
la Commissione regionale per l’impiego e la tenuta
degli elenchi dei pubblici dipendenti posti in disponi-
bilità.

I Comuni esercitano le funzioni amministrative
relative all’orientamento al lavoro.

(D.lgs. 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 modalità
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 rispettivamente:a) i dipendenti
di ruolo delle pubbliche Amministrazioni, muniti di
laurea, con almeno cinque anni di servizio svolti in
posizioni funzionali per le quali è 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 altresì ammessi i dipendenti che hanno
ricoperto incarichi dirigenziali o equiparati in altre
Amministrazioni pubbliche per un periodo di tempo
non inferiore a cinque anni;b) coloro che oltre al di-
ploma di laurea hanno un diploma di specializzazio-
ne, di dottorato di ricerca o un titolo post universitario
rilasciato anche da università straniere. Dopo il supe-
ramento del concorso i vincitori devono comunque
frequentare un corso formativo presso la Scuola supe-
riore della pubblica Amministrazione.

È previsto che a decorrere dal 1� gennaio 2000 i
bandi di concorso per l’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-
zione della quota di gettito IRAP a compensazio-
ne della perdita di gettito derivante dall’abolizio-
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ne dell’imposta sul patrimonio netto delle
imprese.

Per gli anni 1998 e 1999 viene attribuita allo Stato
una quota del 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
integrative e correttive dei 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 di imposte e contributi, con compensazione dei
crediti, viene estesa ai contribuenti non titolari di par-
tita IVA; il termine per l’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’IVA 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 solvibilità.

(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, è 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 può superare le 80 ore
trimestrali o le 250 annuali. La richiesta di prestazioni
lavorative straordinarie deve essere legata a eventi
particolari (mostre, fiere, manifestazioni collegate

all’attività produttiva), a casi di forza maggiore o a
eccezionali esigenze tecnico-produttive. I 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 l’adozione di un testo
unico in materia di organizzazione e funziona-
mento del Servizio sanitario nazionale. Modifi-
che al D.lgs. 30.12.92, n. 502.

Entro il giugno 1999 il Governo è delegato a ema-
nare uno o più 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 indicati.a) Perseguire la piena realizzazio-
ne del diritto alla salute e dei principi già enunciati
con la legge istitutiva del SSN (L. 23.12.78, n. 833) e
con le leggi che l’hanno modificata. Ridefinire il ruo-
lo del Piano sanitario nazionale e demandare ad appo-
siti organismi scientifici del SSN l’individuazione dei
criteri di valutazione qualitativa e quantitativa delle
prestazioni sanitarie, prevedendo anche sistemi di
certificazione della qualità.b) 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
modalità 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 attività al fine di eliminare sprechi a
vantaggio del cittadino e del principio di equità distri-
butiva.d) Prevedere l’estensione del regime di diritto
privato del rapporto di lavoro alla dirigenza sanitaria
e la facoltà 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-
venti in materia di formazione e di aggiornamento del
personale sanitario e collegare la ricerca sanitaria alle
finalità del Piano sanitario nazionale.
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Entro il 1999 il Governo deve provvedere alla
ridefinizione dei rapporti tra SSN e università ed ema-
nare norme per il riordino della medicina penitenzia-
ria.

Entro il giugno del 2000 il Governo è delegato a
emanare un testo unico delle leggi e degli atti aventi
forza di legge concernenti l’organizzazione e il fun-
zionamento del SSN.

(L. 30.11.98, n. 419; G.U. 7.12.98, n. 286)

1º 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
della riserva obbligatoria è pari al tasso delle “opera-
zioni di rifinanziamento principali” effettuate dal
SEBC.

(G.U. delle Comunità europee 30.12.98, n. 356)

1º dicembre - Provvedimenti monetari, creditizi e
finanziari: Modifica della disciplina della riser-
va obbligatoria.

Con regolamento della Banca centrale europea,
dal 1� gennaio 1999 è stato disposto che il limite
all’ammontare della riserva dovuta è pari al 2 per cen-
to delle consistenze dell’aggregato di nuova defini-
zione e che la movimentazione della riserva dovuta è
pari al 100 per cento dei fondi disponibili nel conto di
riserva durante il periodo di mantenimento.

(G.U. delle Comunità 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 della Banca d’Italia, in coordinamento con
gli altri Membri del Sistema europeo di banche cen-
trali, ha ridotto il tasso di sconto e l’interesse sulle an-
ticipazioni in conto corrente e a scadenza fissa dal 4 al

3,5 per cento, con decorrenza dal 4 dicembre 1998; la
maggiorazione sulle anticipazioni a scadenza fissa è
passata dall’1,5 all’1 per cento. Con lo stesso provve-
dimento ha variato, per le operazioni relative alle
cambiali agrarie emesse ai sensi dell’art. 43 del D.lgs.
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’Italia ha variato la misura
della remunerazione della riserva obbligatoria dal 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 della riser-
va obbligatoria.

Con provvedimento del 3 dicembre 1998, il Go-
vernatore della Banca d’Italia ha disposto un limite
all’ammontare 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)

9 dicembre - Provvedimenti fiscali: Disciplina del-
le locazioni e del 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-
le (rinnovabile per un biennio), i cui canoni sono defi-
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niti in sede locale fra le organizzazioni maggiormente
rappresentative delle parti. L’adesione a quest’ultima
tipologia di contratti-tipo determina la concessione
dei seguenti benefici fiscali:a) la riduzione ai fini
dell’Irpef del 30 per cento per il locatore, da applicare
al reddito al netto della deduzione del 15 per cento già
in vigore;b) la riduzione del 30 per cento dell’impo-
sta di registro dovuta all’atto della registrazione dei
contratti;c) la possibilità data ai Comuni di deliberare
aliquote dell’ICI inferiori al 4 per mille. Le agevola-
zioni sono concesse a condizione che l’immobile sia
destinato a uso abitativo e ubicato in comuni ad alta
tensione abitativa. La legge prevede inoltre l’istitu-
zione di un fondo di bilancio dello Stato per la conces-
sione di agevolazioni fiscali e contributi ai conduttori
di alloggi (locati a titolo di abitazione principale) ap-
partenenti alle fasce di reddito più basse.

(L. 9.12.98, n. 431; Suppl. ord. G.U. 15.12.98,
n. 292)

10 dicembre - Provvedimenti fiscali: Modificazioni
della misura del saggio degli interessi legali.

La misura del saggio legale d’interesse viene
ridotta dal 5 al 2,5 per cento.

(DM 10.12.98; G.U. 11.12.98, n. 289)

23 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 23 dicembre 1998, il Go-
vernatore della Banca d’Italia ha ridotto il tasso di
sconto dal 3,5 al 3 con decorrenza dal 28 dicembre
1998; l’interesse sulle anticipazioni in conto corrente,
a scadenza fissa e la maggiorazione sulle anticipazio-
ni a scadenza fissa restano invariate, rispettivamente
al 3,5 e all’1 per cento. Con lo stesso provvedimento
ha variato, per le operazioni relative alle cambiali
agrarie emesse ai sensi dell’art. 43 del D.lgs. 1.9.93,
n. 385, la ragione dello sconto dal 3,5 al 3 per cento.

(G.U. 24.12.98, n. 300)

23 dicembre - Provvedimenti monetari, creditizi
e finanziari: Modifica della remunerazione dei
depositi in conto corrente libero.

Con provvedimento del 23 dicembre 1998, il Go-
vernatore della Banca d’Italia ha variato la misura
della remunerazione dei depositi in conto corrente li-
bero dallo 0,5 al 2,75 per cento annuo, con decorrenza
dal 28 dicembre 1998 al 31 dicembre 1998.

(G.U. 24.12.98, n. 300)

23 dicembre - Provvedimenti fiscali: Misure di
finanza pubblica per la stabilizzazione e lo svi-
luppo.

Disposizioni in materia di entrate - Imposte
sul reddito - Il provvedimento, recependo le norme
contenute nel DL 2.11.98, n. 378, dispone la restitu-
zione del 60 per cento del contributo straordinario per
l’Europa (cosiddetta Eurotassa), introdotto con la
manovra di finanza pubblica per il 1997 (L. 23.12.96,
n. 662).

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, gli
interessi passivi sui mutui ipotecari, ecc.) viene esteso
agli interessi sui cosiddetti mutui ipotecari rinegozia-
ti, purché di importo non superiore alla quota residua
di capitale da rimborsare.

Dal 1999, i cittadini italiani residenti nei paesi a
fiscalità privilegiata (cosiddetti paradisi fiscali), se
non vogliono essere tassati secondo il regime previsto
per i soggetti residenti in Italia, dovranno dimostrare
di non avere alcun effettivo legame economico con
l’Italia. In questi casi, la tassazione si applicherà ai so-
li redditi prodotti nel Paese.

Agevolazioni in materia di imposte sul reddito -
Sono previsti crediti d’imposta a valere sui versamen-
ti ai fini dell’Irpef, dell’Irpeg e dell’IVA nei confronti
delle piccole e medie imprese che nel triennio 1999 -
2001 incrementino la base 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 è superiore alla
media nazionale. Altre disposizioni riguardano:a) la
proroga al triennio 1998-2000 delle agevolazioni fi-
scali previste 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) l’ampliamento dei benefici fiscali
concessi alle imprese in forma di credito d’imposta di
cui alla L. 27.12.97, n. 449, per l’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 sezione:Disposizioni in materia di previden-
za).

Contestualmente, il Governo viene autorizzato a
costituire una società per azioni avente per oggetto
esclusivo la gestione dei rimborsi d’imposta e contri-
butivi. I fondi necessari per l’erogazione dei rimborsi
sono assicurati dalla riscossione dei crediti d’imposta
e contributivi che saranno ceduti alla predetta società
dallo Stato, dagli enti pubblici e previdenziali e dal
cessionario dei crediti INPS.

Il provvedimento proroga al 2 marzo 1999 il ter-
mine per l’adesione alla sanatoria per gli omessi ver-
samenti di imposte dirette e indirette di cui alla L. 662
del 1996; proroga inoltre di sei mesi i termini della
scadenza di fine 1998 per il controllo delle dichiara-
zioni dell’IVA e dei redditi, per la liquidazione, l’ac-
certamento e l’iscrizione a ruolo dei tributi e per l’ir-
rogazione delle sanzioni da parte dell’Amministra-
zione finanziaria. Rimanda, infine, a un decreto da
emanare la disciplina dei tempi e delle modalità 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’IVA con un aliquota pari al 10 per
cento.

Dalla stessa data, viene ampliata la possibilità di
applicare le agevolazioni fiscali per l’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 è pari all’imposta di registro versa-
ta in occasione del primo acquisto agevolato e può 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 dicarbon tax) prevedono, da un
lato, la graduale rimodulazione delle aliquote delle
accise sugli oli minerali e sugli altri prodotti combu-
stibili, dall’altro, l’introduzione, dal 1� 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 l’imposta sugli oli minerali,
che saranno applicate dal 1� gennaio 2005. Fino a
quella data, saranno stabiliti con decreto incrementi
intermedi, che dovranno essere compresi tra il 10 e il
30 per cento della differenza tra le “aliquote obietti-
vo” e quelle vigenti al 1� gennaio 1999. L’aumento di
gettito sarà 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 la riduzione 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 è confermato l’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 è di
1.000 lire per ogni tonnellata di materia prima utiliz-
zata nell’anno nei grandi impianti di combustione. Il
tributo è versato trimestralmente (entro i mesi di
marzo, giugno, settembre e dicembre) in rate costanti
calcolate in base ai quantitativi impiegati nell’anno
precedente; l’eventuale conguaglio è 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 l’accorpamento di alcune delle cate-
gorie dei prodotti soggetti al tributo.

Altre disposizioni riguardano:a) l’abolizione del
diritto annuale di licenza sugli alcolici;b) la modifica
della disciplina dei canoni di concessione pubblici e
dei servizi a rete. In particolare, per il 1999 il canone
di concessione per l’esercizio di servizi pubblici vie-
ne confermato nella stessa misura dovuta per l’anno
precedente; viene inoltre introdotto un contributo sul-
le attività di installazione e fornitura di reti di teleco-
municazioni pubbliche per il quale è 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 società per azioni, sia ai
conferimenti o vendite di beni immobili del patrimo-
nio dello Stato a società per azioni, anche apposita-
mente costituite. Altre disposizioni riguardano i 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 attività culturali.

Finanza decentrata - Il provvedimento ha previ-
sto il cosiddetto Patto di stabilità interno, in base al
quale si intende estendere alle amministrazioni locali
(Regioni ed enti locali) la responsabilità per il rag-
giungimento degli obiettivi di finanza pubblica che il
Paese ha adottato a livello comunitario con l’adesione
al Patto di stabilità e crescita. Dal 1999, il Ministero
del Tesoro effettuerà 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-città dovranno indicare, agli
enti che presentano scostamenti rispetto agli obiettivi,
le misure idonee al conseguimento dei risultati ri-
chiesti.

Incentivi alle imprese - Con l’entrata in vigore dei
decreti del Presidente del Consiglio dei ministri che
elevano le aliquote impositive sugli oli minerali, sa-
ranno soppressi i contributi destinati al finanziamento
degli asili nido (0,10 per cento), alle finalità del sop-
presso Enaoli (0,16 per cento) e quelli per l’assicura-
zione obbligatoria contro la tubercolosi (0,21 per cen-
to). Nei settori in cui le aliquote contributive per il

finanziamento delle prestazioni temporanee siano in-
feriori rispetto al settore dell’industria, le anzidette
norme entreranno in vigore il 1�gennaio 2000. Previa
autorizzazione da parte della Commissione delle Co-
munità europee è stabilito che lo sgravio capitario,
previsto dalla L. 449 del 1997, per i lavoratori occu-
pati al 1� 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 è pari a 1.400.000 li-
re, nel 2000 a 1.150.000 e nel 2001 a 1.050.000. Negli
stessi territori, ai datori di lavoro privato e agli enti
pubblici economici è 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 l’agevolazione è limitata per i
nuovi assunti all’anno 1999.

Ai soggetti di età inferiore ai 32 anni che si iscri-
vono, nel periodo dal 1� gennaio 1999 al 31 dicembre
2000, per la prima volta alle gestioni degli artigiani o
dei commercianti è concessa per i primi tre anni di
iscrizione un’agevolazione contributiva pari al 50 per
cento dell’aliquota dovuta. Sono abrogate le norme
contenute nella L. 449 del 1997 che prevedevano age-
volazioni per le stesse categorie di lavoratori.

Alle piccole e medie imprese è concesso per ogni
nuovo assunto un credito d’imposta (cfr. la sez.Age-
volazioni in materia di imposte sul reddito).

Disposizioni in materia di spese - Sanità - Dal
1� gennaio 1999 e sino all’entrata in vigore del D.lgs.
29.4.98, n. 124, gli assistiti cosiddetti esenti non de-
vono più 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 è di 6.000 lire. La quota di partecipazione
per ricetta nel caso di prescrizioni multiple di medici-
nali (sino a un massimo di 6) è fissata in 1.000 lire per
confezione. Per alcune categorie di malati è prevista
la fornitura gratuita di medicinali.

Alla Commissione istituita presso il Ministero
della Sanità spetta, nel corso dell’anno, il monitorag-
gio sulla spesa farmaceutica.
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Allo scopo di riorganizzare e riqualificare l’assi-
stenza sanitaria nei grandi centri urbani, particolar-
mente quelli situati nelle aree centro-meridionali in-
dividuati dalla Conferenza unificata Stato-Regioni e
Stato-città, su proposta del Ministero della Sanità è
previsto, nel triennio 1999-2001, uno stanziamento di
1.500 miliardi.

Sono previsti controlli sul comportamento tenuto
dagli erogatori di prestazioni sanitarie in ordine
all’adeguatezza e alla qualità 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’1 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’attività professionale extramuraria è disciplina-
to, anche per gli aspetti economici, in sede di contrat-
tazione collettiva. In attesa della disciplina contrat-
tuale, dal 1� luglio 1999, nei confronti dei dirigenti
che hanno scelto l’attività extramuraria la retribuzio-
ne è comunque ridotta del 50 per cento e non si dà luo-
go alla retribuzione di risultato; dalla stessa data gli
incarichi dirigenziali di struttura possono essere con-
feriti solo ai dirigenti che hanno scelto l’attività intra-
muraria. Questi ultimi non possono svolgere alcun ti-
po di attività, 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 per l’eser-
cizio della libera professione extramuraria può essere
revocata entro il 31 dicembre di ogni anno.

Pubblico impiego - Sono modificate le norme che
prevedevano una riduzione del personale occupato
presso le amministrazioni dello Stato. Al 31 dicembre
1999 la riduzione complessiva del personale (già sta-
bilita nello 0,5 per cento) è elevata all’1,5 per cento
rispetto alla consistenza numerica presente al 31 di-
cembre 1997; per il 2000 la percentuale di riduzione
prevista è di almeno un punto. È elevata dal 10 al 25
per cento la percentuale di nuove assunzioni a tempo
parziale (la prestazione lavorativa non deve essere su-
periore al 50 per cento del tempo pieno). Per il trien-
nio 1999-2001 gli stanziamenti per la remunerazione
dello straordinario sono ridotti del 10 per cento, con

l’esclusione di quelli relativi all’amministrazione
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 (l’adeguamento av-
viene sulla base degli aumenti erogati agli altri dipen-
denti pubblici nell’anno precedente). Diverse norme
hanno riguardato l’utilizzo del personale della scuola.
Con decreto del Presidente del Consiglio dei ministri
saranno disciplinati: l’accantonamento, la rivaluta-
zione e la gestione dell’1,5 per cento dell’aliquota
contributiva relativa all’indennità di fine servizio da
destinare alla previdenza complementare del perso-
nale che opta per la trasformazione dell’indennità di
fine servizio in trattamento di fine rapporto. Ai diri-
genti e docenti che hanno superato il periodo di prova
è 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.lgs. 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 più figli minorenni, che ab-
biano risorse economiche non superiori al corrispon-
dente indicatore della situazione economica (ISE), di
cui al D.lgs. 109 del 1998, tab. 1, è erogato da parte dei
Comuni, un assegno mensile che può raggiungere le
200.000 lire (per 13 mensilità). Entro il 31 marzo
1999 saranno emanati i decreti necessari all’attuazio-
ne delle anzidette norme.

È previsto che alle madri di nazionalità italiana i
Comuni eroghino un assegno di maternità costituito
da 5 mensilità di 200.000 lire ciascuna per i figli nati
dopo il 1� luglio 1999 e di 300.000 per quelli nati suc-
cessivamente al 1� luglio 2000. Le beneficiarie non
devono percepire alcun altro trattamento previden-
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ziale e devono appartenere a un nucleo familiare in
cui il reddito non superi il livello di ISE indicato nella
tab. 1 allegata al D.lgs. 109 del 1998. Le lavoratrici
madri che usufruiscono di un’indennità di maternità
inferiore a quella erogata dai Comuni possono chie-
dere l’integrazione della somma percepita.

Gli importi dell’assegno al nucleo familiare,
dell’assegno di maternità 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 età pari o superiore a
65 anni che percepiscono un assegno inferiore alla
pensioni minima dell’INPS è corrisposto un analogo
aumento.

Verifica delle invalidità civili - Agli invalidi civili
che senza un giustificato motivo non si presentano
alla visita di controllo è sospesa l’erogazione del trat-
tamento economico di invalidità. 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 è prevista la visita domi-
ciliare. È 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 l’autocertificazione
di cui al comma 1, dell’art. 4, del DL 20.6. 96, n. 323,
convertito nella L. 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 caso in cui una persona percepisca più pen-
sioni, è corrisposta su ciascun trattamento in misura
proporzionale all’ammontare del trattamento stesso.
Ogni anno, entro il mese di febbraio, gli enti erogatori
devono trasmettere al Casellario centrale delle pen-
sioni i dati relativi ai trattamenti erogati; successiva-
mente il Casellario comunicherà gli importi degli in-
crementi da attribuire. Per il 1999 gli enti provve-
deranno in via provvisoria all’attribuzione della pere-
quazione.

Dal 31 dicembre 1998 la cessazione del rapporto
di lavoro per dimissioni volontarie non dà diritto
all’indennità di disoccupazione ordinaria e agricola.

Le anticipazioni di tesoreria concesse dallo Stato
all’INPS, 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 dell’INPS e dell’INPDAP 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
applicarsi le norme previste dalle LL. 8.8.95, n. 335 e
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 pubblici.

Ai percettori degli arretrati sui trattamenti pensio-
nistici di cui alle sentenze della Corte costituzionale
29-31.12.93, n. 495, e 8-10.6.94, n. 240, è corrisposta,
sugli importi maturati sino al 31 dicembre 1995, una
somma pari al 5 per cento degli stessi. Per le somme
ancora da erogare l’interesse sarà 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 reversibilità.

Alle pensioni liquidate con un’anzianità contri-
butiva pari o superiore a 40 anni si applicano, in mate-
ria di cumulo con redditi da lavoro, le disposizioni già
previste per le pensioni di vecchiaia: la riduzione del-
la pensione sarà pari al 50 per cento dell’importo ec-
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cedente il trattamento minimo. Le nuove norme han-
no efficacia retroattiva.

Al fine di rendere più celere la riscossione, è sta-
bilito che l’INPS possa cedere a titolo oneroso a una
società di gestione, costituita anche come società per
azioni, i crediti contributivi già 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), così come le modalità tecniche
dell’operazione, saranno stabiliti con successivi de-
creti. Ai crediti non si applica l’art. 1264 del c.c.
il quale stabilisce che la cessione ha effetto solo quan-
do vi è 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
tutti i 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 la formazione del bilancio annuale e plurien-
nale dello Stato (legge finanziaria 1999).

Per l’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 nonché di 33.267 miliardi
per anticipazioni agli enti previdenziali).

Per gli anni 2000 e 2001, nel bilancio pluriennale
a legislazione vigente tale limite è determinato, ri-
spettivamente, in 51.800 e in 14.800 miliardi di lire
(al netto di 35.202 miliardi per l’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 è deter-
minato, rispettivamente, in 54.600 e 40.900 miliardi
di lire.

È stabilito che il maggior gettito derivante da
provvedimenti legislativi in ciascun anno del triennio
1999-2001 venga interamente destinato alla riduzio-
ne del saldo netto da finanziare. Rimane salva la pos-
sibilità di disporre parzialmente di tali entrate per far
fronte a specifiche situazioni di crisi connesse con ca-
lamità naturali, sicurezza del Paese ed emergenze
economico-finanziarie.

Viene elevata da 70.000 a 120.000 lire l’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 è 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-
ca e fiscale degli 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 è delegato a emanare, entro quattro
mesi dall’entrata in vigore del provvedimento, uno
o più decreti legislativi aventi per oggetto:a) il regi-
me civilistico e fiscale delle fondazioni bancarie;
b) l’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);c) il riordino in senso agevolativo,
delle disposizioni civilistiche e fiscali in materia di
scorporo, mediante scissione o retrocessione, dei ce-
spiti già appartenenti alle società conferitarie;d) una
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 contenuta nella L. 288
del 1998, viene disposto il riordino dell’imposta uni-
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ca sui giochi di abilità e sui concorsi pronostici, con
particolare riferimento all’ambito applicativo, alla
base imponibile e ai soggetti passivi. L’aliquota
dell’imposta è fissata al 26,8 per cento per i concorsi
pronostici, al 25 per cento per le scommesse Tris e a
queste assimilabili (nel 1999, invece, l’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.lgs. 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
responsabilità dei centri di assistenza fiscale. In parti-
colare, a decorrere dalle dichiarazioni dei redditi pre-
sentate nel 1999, i datori di lavoro non saranno più ob-
bligati a prestare assistenza fiscale diretta.

Fra le imprese che possono fruire dell’assistenza
dei centri, vengono incluse le società 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 l’ammissione alla
compensazione di cui all’art. 17 del D.lgs. 9.7.97,
n. 241, dei soggetti all’Irpeg e del termine per la
presentazione della dichiarazione unificata an-
nuale, di cui all’art. 3 del DPR 22.7.98, n. 322, da
parte dei medesimi soggetti.

Dal 1999 i contribuenti assoggettati all’Irpeg 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 prezzi di vendita al pubblico dei tabacchi
lavorati.

In applicazione delle disposizioni contenute nella
L. 448 del 1998 sono stabiliti, con decorrenza 1� gen-
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 l’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 applicazione delle disposizioni contenute nella
L. 448 del 1998, sono stabiliti gli incrementi delle ali-
quote delle accise sui seguenti oli minerali utilizzati
come carburanti per autotrazione: metano (21 lire al
litro), benzina super (8,139 lire al litro), benzina ver-
de (26,783 lire al litro), gasolio (33,261 lire al litro).
Per il GPL, l’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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